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UvVoD

Ackoliv klasicka finan¢ni analyza nabizi celou fadu finan¢nich ukazatell, které dokazou
velmi komplexné¢ a podrobné zhodnotit momentalni financni situaci prakticky jakékoliv
firmy, teprve pomoci nékterych statistickych postupii, je mozné tyto ukazatele vyjadrit v
ur¢itém kontextu a to je skutecnost, jez pfinasi do finan¢ni analyzy novy rozmér a €ini
statistické zkoumani v této oblasti velmi pfinosnym pro vSechny potencialni uzivatele
finan¢nich analyz. A prav€ moznostmi vyuziti statistickych metod pifi hodnoceni

finan¢ni vykonnosti podniku se zabyva tato bakalaiska prace.

Prace je strukturovana do dvou zékladnich ¢éasti — teoretické, kterd se vénuje
teoretickym pojmiim z oblasti finanéni analyzy a statistiky, a praktické, ve které jsou
teoretické poznatky aplikovany na financni analyzu konkrétniho podniku a pomoci
statistickych metod je zhodnocena jeho finanéni vykonnost. Ob¢ Casti jsou tvoreny vzdy
samostatnou kapitolou vénujici se Cist¢ financni analyze a kapitolou zabyvajici se
statistickym pohledem na zkoumanou problematiku. Kazda z kapitol je dale

strukturovana do podkapitol, v nichz jsou podrobné&ji rozebrany dil¢i pojmy a analyzy.

Nejdiive se prace zaméfuje na finan¢ni analyzu jako takovou. V této Casti se prace
pokousi bliZze pfibliZit podstatu finan¢ni analyzy, dale pak zdroje, ze kterych financni
analyza Cerpa potiebné Udaje, a uzivatele, kterym finan¢ni analyza slouZzi. Nakonec jsou

popsany nékteré zakladni metody finan¢ni analyzy.

Dalsi cast se jiz podrobnéji vénuje samotnym statistickym metodam, které lze pfi
finan¢ni analyze vyuzit. Statistickych metod existuje celd fada, a proto si tato prace
neklade za cil obsahnout vSechny statistické metody, které je mozné ve finan¢ni analyze

pouzit, ale zaméfuje se zejména na ty nejvhodné&jsi z nich.



Cilem praktické Casti je zhodnotit finan¢ni vykonnost konkrétniho podniku. Pro tento
tcel bude slouzit spole¢nost PEKARNA MERKUR spol. s. r. o. Jednd se o vyrobni
podnik s pekarenskymi vyrobky, které jsou nasledné ureny k prodeji, jak
velkoobchodnimu, tak i maloobchodnimu. Divodem pro finan¢ni analyzu pravé tohoto
podniku je skutecnost, ze v tomto odvétvi se nachazi mnoho podobnych srovnatelnych
ekonomickych subjekti a u fady z nich je mozné dohledat mnohaleté Casové fady, které

bude mozné v praci vyuzit.

V uvodu praktické ¢asti je blize predstaven zvoleny podnik a nasledné je provedena
jeho finan¢ni analyza. Zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou vyhradné vetejné
dostupné vyro¢ni zpravy podniku z let 2001 az 2010. Na vybrand data jsou posléze
aplikovany nékteré statistické metody, s jejichz pomoci lze mnohem komplexnéji

zhodnotit finan¢ni vykonnost podniku.

Zavér prace se na zaklad€ provedeného zkoumani bude zabyvat celkovym zhodnocenim

finan¢ni vykonnosti podniku a ptipadnymi doporuc¢enimi na jeji zlepSeni.



1 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

Co se skryva pod pojmem finan¢ni vykonnost podniku? Na zdéanlivé jednoduchou
otazku se jen tézko hleda jednoducha odpovéd. Aby byl podnik dostate¢né finanéné
vykonny, musi spliiovat nemalé mnozstvi kritérii, nehled¢ na to, ze pro kazdého jisté
znamena finan¢n¢ vykonny podnik néco trochu odlisného. A miize viibec takovy podnik
redln¢ existovat? Vzdyt' vzdy je co zlepSovat, vyvoj V ekonomice je tak proménlivy
a rychly, Ze se redln¢ fungujici podnik musi neustale pfizpisobovat ménicim se okolnim
vlivim. Odpovédét na to, jestli je podnik uspokojivé finanéné vykonny a jakym

zpusobem je mozné jeho finan¢ni vykonnost jesté zlepsit, se pokousi financni analyza.

1.1  Pojem financ¢ni analyza

K vykladu pojmu finan¢ni analyza mtizeme pouzit celou fadu hledisek, protoze kazdy
uzivatel finan¢ni analyzy ji provadi nebo pouziva jeji vystupy se specifickym cilem a
ruku vruce s tim se mohou li§it i zdroje a metody, které pro finanéni analyzu

pouZzijeme.

Obecné je podstatou finan¢ni analyzy splnéni dvou zékladnich funkci: provétit financni
zdravi podniku a vytvofit zaklad pro finan¢ni plan. U prvni funkce hleddme odpovéd’
na otazku jaka je finan¢ni situace podniku k ur€itému datu — jde o historicky vyvoj a
odhad toho, co 1ze ocekavat v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce se opira o poznatky

finan¢ni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich finan¢nich velicin.

[5, 5.21]

1.2  Finanéni analyza z hlediska jejich uzivateld

Z hlediska managementu je finan¢ni analyza v dnesni dob¢ zcela nezbytny nastroj pro
uspeésné fizeni podniku, protoze umozituje na zakladé podnikovych ucetnich vykaza
systematicky zhodnocovat celkovou finan¢ni situaci podniku a piindsi podklady pro

kvalitni fidici rozhodovani a opatifeni do budoucnosti. Primarné sleduje management



podniku veli¢iny jakymi jsou napfiklad struktura zdroji, finanéni nezéavislost, platebni

schopnost a likvidita a samoziejmé ziskovost.

Vlastniky podniku bude zajimat pfedev§im vynos, takze si pomoci finanéni analyzy
ovéiuji, zda jsou prostredky, které do svého podniku investovali, efektivné
zhodnocovany a vyuzivany tak, aby dochazelo k maximalizaci trzni hodnoty vlastniho
kapitalu spoleCnosti. Zvlaste¢ sleduji vyvoj trznich ukazatelli, ukazateli ziskovosti a

vztah penéznich toki k dlouhodobym zavazkim.

Z pohledu véfitelt podniku je rozhodujici schopnost podniku dostat svym zavazktm.
Pozornost dlouhodobych véfitelt se bude upirat hlavné na dlouhodobou likviditu
podniku a hodnoceni ziskovosti v dlouhém casovém horizontu. Kratkodobi véfitelé
budou sledovat platebni schopnost podniku, strukturu ob&znych aktiv a kratkodobych

zavazku a prub¢h cash flow.

Mezi dal$i uzivatele financni analyzy se tadi dodavatelé, zdkaznici, zaméstnanci,

konkurence, statni organy, obchodnici s cennymi papiry a fada dalSich uZzivateld. [5]

1.3  Zdroje finan¢ni analyzy

Na kvalité vstupnich informaci znacné zavisi uspésnost financni analyzy, a proto se pro
finan¢ni analyzu pouZzivaji pfedev§im ucetni vykazy financ¢niho ucetnictvi podniku,
které jsou schopny velmi vérné zachytit jeho finan¢ni situaci, jelikoZ maji zdkonnou

formu a podléhaji nezavislému auditu.

Pro finan¢ni analyzu jsou dileZité zejména tyto vykazy finan¢niho ucetnictvi:
e rozvaha
e vykaz zisku a ztraty

e vykaz cash flow

10



Jako dal$i informacni zdroj finan¢ni analyzy mohou slouZzit vykazy vnitropodnikového
ucetnictvi, které ovSem casto nejsou vefejné dostupné a nepodléhaji zadné jednotné

metodické uprave.

Cenénym zdrojem informaci pro finan¢ni analytiky jsou vyroéni zpravy. Tento
dokument obsahuje nejen dulezit¢ udaje z rozvahy spolecnosti a vykazu zisku a ztraty,
ale 1 dal$i hodnotné idaje jako jsou informace o zdsadnich skute¢nostech ovliviiujicich
vyvoj hospodaieni spole¢nosti béhem ucetniho obdobi, plany hospodafeni pro
nasledujici obdobi, informace o organiza¢ni struktufe spole¢nosti a mnoho dalSich
cennych udajl, véetné zpravy nezavislého auditora, kterd plyne ze zdkonné povinnosti
ovéfovat vyrocni zpravu nezavislym auditorem a dodavd vérohodnost udajim

zvefejnénym ve vyrocni zprave.

Dal$imi moznymi zdroji informaci finanéni analyzy mohou byt naptiklad prospekty
cennych papir, prubézné vysledky hospodafeni, informace Vv médiich, zpravy
z tiskovych konferenci a fada dalsich zdrojt, ze kterych je schopen finan¢ni analytik pfi

finan¢ni analyze Cerpat potiebné informace.

14 Problém srovnatelnosti

Zajisténi vysoké kvality srovnatelnosti idaji je pro Uspéch financni analyzy zasadni.
Problém srovnatelnosti se tyka jak srovnatelnosti idaji ulozenych v tcéetnich vykazech

podniku béhem let, tak 1 srovnatelnosti mezi podniky navzajem.

Otazka srovnatelnosti Udajii ve vykazech finanéniho Uc€etnictvi z pohledu jednoho
podniku neni nijak slozita, v podstaté staci, aby podnik pokud mozno neménil postupy
uctovani, zpisob ocenovani, odepisovani aj. Samoziejmé pokud by takova zména vedla

k vérnéjsimu zobrazeni skutecnosti, tak je zcela namisté.

vvvvvv

jelikoz diky ni mizeme hodnotit situaci podniku relativné, a to vzhledem k ostatnim
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podobnym podnikiim. Zde jiz vstupuje do hry cela tada kritérii, které bychom méli brat
v tvahu pii srovnavani podnikli mezi sebou.

e 7 hlediska oborové srovnatelnosti je nutnd srovnatelnost vstupd, pouzitych

technologii, vystupti a okruhu zakaznikt

e Podstatnou roli hraje i geografické hledisko, jelikoz lokalizace ma zna¢ny vliv

na ceny dopravy a pracovnich sil

o N¢kdy vstupuje do hry i legislativni a politické hledisko, protoze odliSnost

statniho zfizeni a zakonii velmi ovlivituje podminky pro podnikani

e 7 hlediska historického srovnani je nutné brat v tivahu vliv technologického
vyvoje
e Ekologické hledisko v poslednich letech nabyva na diilezitosti a tak se i uroven

péce o zivotni prostfedi a vyuziti ekologickych materialli a postupt velmi lisi

Je jisté, ze Ize nalézt mnoho dalSich kritérii srovnatelnosti, nicméné jiz z téch které jsme
zminili je patrné, Ze zajistit plnou srovnatelnost prakticky nelze a proto je vzdy nutné
pocitat s tim, Ze ¢im dlslednéji je hledisko srovnatelnosti mezi podniky uplatiovano,
tim méné srovnatelnych udaji mame k dispozici.[4] Pro ucely této prace budeme

predpokladat, Ze si vysta¢ime s pouZitim hlediska srovnatelnosti oborové.

1.5  Pristupy k finan¢ni analyze

Ve finan¢ni analyze rozliSujeme dva zakladni piistupy:

e Fundamentalni analyza
Soustied’uje se na kvalitativni udaje, a pokud se do analyzy zahrnou i udaje
kvantitativni, nepouzivaji se kjejich zpracovani algoritmizované postupy,
protoze fundamentélni analyza je zaloZena piedevs§im na kvalifikovaném odhadu

odbornika, podloZzeném jeho hlubokymi znalostmi a zkuSenostmi.

12



e Technicka analyza

Zpracovava kvantitativni udaje pomoci matematickych, matematicko-
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod a nasledné poskytuje

kvalitativni vyhodnoceni vysledki.

V ramci technické analyzy existuje cela tfada metod, které se z hlediska slozitosti
pouzitych matematickych postupt rozdéluji na dvé zakladni skupiny metod a to na

elementarni metody finanéni analyzy a na vyssi metody finan¢ni analyzy.

1.6 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody finanéni analyzy jsou pro svou vypocetni jednoduchost a

srozumitelnost nejpouzivanéj$imi metodami ve finan¢ni analyze.

1.6.1 Analyza extenzivnich ( absolutnich ) ukazateli

Absolutni ukazatele jsou udaje v ucetnich vykazech, které lze ptimo pouzit pro finan¢ni
analyzu bez jakychkoliv uprav. Tyto ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze
meziro¢nich vyvojovych trend, kdy porovnavame zménu jednotlivych polozek
Vv Casové fadé - horizontalni analyza, a K procentnimu rozboru komponent, kdy se
jednotlivé polozky ucetnich vykazi vyjadii jako procentni podil téchto komponent -

vertikalni analyza . [3]

1.6.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

Rozdilové ukazatele lze ziskat pomocirozdilu stavovych ukazateld, které jsou
vyjadieny vrozvaze podniku jako hodnota ukazatele Kuréittmu datu.
K nejvyznamnéjSim rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital, ktery je
definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi zévazky a vyjadiuje

zejména platebni schopnost podniku. Aby byl podnik likvidni, musi dosahovat

13



dostate¢né kladné vyse Cistého pracovniho kapitalu, tzn. pfebytku likvidnich obéznych

aktiv nad kratkodobymi zavazky.

Dal$im casto pouzivanym rozdilovym ukazatelem je analyza Cistych pohotovych
prosttedkl, ktera oznacuje okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zavazkt

jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.[3]

1.6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele tvoii zdklad finan¢ni analyzy a jsou vyjadieny pomérem polozek
ucetnich vykazl, které jsou rozdéleny do skupin podle toho, co vyjadiuji na ukazatele

zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity, ukazatele kapitalového trhu a dalsi.

Likvidita podniku vyjadfuje, jakou mérou je podnik schopen hradit své zavazky,
a Vv podstaté pomeétujeme to, ¢im je mozno platit, S tim, co je nutno zaplatit. U béZné
likvidity je to pomé&r ob&znych aktiv ku kratkodobym zavazkiim, u pohotové likvidity
soucet obéznych aktiv a zasob ku kratkodobym zdvazkim a u okamzité likvidity pomér

kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazki.

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného
( ROA ), ktera nejcastéji pométuje zisk pred troky a zdanénim ( EBIT ), aby se zamezil
vliv zadluzeni a zdanéni, s celkovymi aktivy, a fika tak, jaka je celkova produkéni sila
podniku. Dalsim pouzivanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu ( ROE ),
kterou udava pomér Cisté¢ho zisku (EAT) a vlastniho kapitdlu a vyjadiuje vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Rentabilita trzeb ( ROS ) zas pométuje EAT
S trzbami, ¢imZz vyjadifuje ziskovou marzi podniku. Je§t€¢ se zminime o rentabilité
nakladt ( ROC ), jez je u vyrobnich podnik definovana pomérem cistého zisku ku
celkovym ndakladiim na prodané vyrobky a méfi tak jakého zisku dosahuje podnik

S vynalozenymi néaklady.
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Ukazatele aktivity meéfi schopnost firmy vyuzivat vlozené prostiedky. Vyuziti
celkovych aktiv vyjadiuje jejich obrat, ktery je definovan pomérem trzeb a celkovych
aktiv a fika tak, jak rychle podnik pfeménuje sva aktiva v penézni prostiedky. A stejné
tak dalsi ukazatele aktivity, které davaji do pomeéru s trzbami zasoby, pohledavky,
zavazky a jiné. OvSem u téchto dalSich ukazateli se vedle rychlosti obratu ¢astéji pocita
doba obratu a to tak, ze dany ukazatel ddme do poméru s dennimi trzbami, které jsou

prostym vyd¢€lenim celkovych trzeb po¢tem dnti v roce, obvykle 360-ti.

Dalsi ¢asto pouzivanou skupinou pomérovych ukazatelti jsou ukazatele zadluzenosti,
které slouzi jako indikator velikosti rizika, které podnik podstupuje pii daném poméru
a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji. U podniku sledujeme celkovou
zadluzenost, jez je pomérem cizich zdroji a aktiv a vyjadfuje tak miru kryti firemniho
majetku cizimi zdroji. DalSim vyznamnym ukazatelem zadluzenosti je mira
zadluzenosti, kterd pométuje cizi zdroje a vlastni kapital a informuje potencialni vétitele
0 tom, jak moc je jiz podnik zadluzen a tim padem jakou mérou jsou ohroZeny jejich
pohledavky vagi podniku. Urokové kryti zas charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci
schopnosti podniku splacet uroky a je vyjadieno pomérem EBITu a nakladovych troki.
Jinak na zadluzenost pohlizi koeficient samofinancovani, ktery sleduje do jaké miry je
podnik schopen pokryt své potieby z vlastnich zdrojl, coz vyjadiuje pomér vlastniho

kapitalu a aktiv. [3]

1.6.4 Analyza soustav ukazateli

Soustavy pomérovych ukazatel vysvétluji vzajemné souvislosti mezi jednotlivymi
ukazateli a umoznuji tak komplexnéjsi pohled na to, co tyto ukazatele vyjadiuji.
RozliSujeme paralelni soustavy ukazateld, kde jsou jednotlivé ukazatele fazeny vedle
sebe a pyramidové soustavy ukazatelii, kde se vrcholovy ukazatel postupné rozklada na
dil¢i analytické ukazatele, vznika tak charakteristickd pyramida. Typickym piikladem

pyramidové soustavy ukazatelll je Du Pontlv rozklad rentability vlastniho kapitalu. [3]
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1.7  Vys$si metody finanéni analyzy

Vyssi metody Clenime na metody matematicko-statistické a na nestatistické metody
finan¢ni analyzy, které matematickou statistiku vyuzivaji jen casteCné nebo jsou

zalozeny na zcela odlis§nych principech.

Matematicko-statistickymi metodami finan¢éni analyzy, kterym se tato prace bude
podrobnéji vénovat, jsou bodové odhady, regresni modelovani, korelacni koeficienty
a analyza casovych tad. Mezi tyto metody dale patii statistické testy odlehlych dat,
empirické distribuéni funkce, autoregresni modelovani, analyza rozptylu, faktorova

analyza, diskriminac¢ni analyza a robustni matematicko-statistické postupy.

I pfes dominantni roli statistickych metod ve financni analyze, nelze opomenout
nestatistické metody finan¢ni analyzy, které se snazi prekrocit meze pouzitelnosti prave
metod statistickych. Tyto nové pfistupy rozlisuji metody zalozené na teorii matnych
uzlin, metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin, metody formalni matematické
logiky, expertni systémy, metody fraktadlni geometrie, neuronové sit€ a metody zalozené

na gnostické teorii neurcitych dat. [1]

2 STATISTICKE METODY FINANCNI ANALYZY

Diky rychlému rozvoji vypocetni techniky v poslednich letech mizeme dnes ve finan¢ni

analyze tam, kde jednodu$si postupy nepostacuji k uspokojivému feSeni daného

vvvvvv

aprave diky tomu dochézi ke stale vétSimu uplatnéni statistickych metod ve finan¢ni

analyze.

2.1  Bodové odhady

Ve finan¢ni analyze maji bodové odhady opodstatnéné vyuziti zejména v ptipadé, kdy

chceme pro né&jakou charakteristiku podniku urc€it zda je horsi nebo lepsi nez u ostatnich
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srovnatelnych podnikti. Hleddme tedy tzv. bodovy odhad parametru polohy, jelikoz

chceme nahradit cely shluk bodli bodem jedinym.

Aby vypovidaci schopnost bodového odhadu byla co nejpiesnéjsi, je nutné splnit

nékolik podminek:

e zvolend metoda vypoctu bodového odhadu nevede k systematickym chybam,

tzn. je nezkreslenym odhadem charakteristiky zakladniho souboru

e odhad je konzistentni, neboli ¢im vétsi je rozsah charakteristického souboru, tim

vice se odhad blizi skuteénosti

e pokud existuje vice odhadt spliujicich predchozi dvé podminky, zvolime ten
nejvydatnéj$i, tj. ma ze vSech nezkreslenych konzistentnich odhadii nejmensi

rozptyl

e pouzita statistika by méla byt postacujici, tedy neméla by kromé ni existovat

jesté néjaka jina statistika, ktera by poskytovala vice dopliujicich informaci

[1]
2.1.1 Aritmeticky primér

Aritmeticky pramér je bezpochyby nejpouZivanéjs$i metodou vypoctu bodového odhadu.
Jedna se o soucet hodnot vSech polozek souboru, vydéleny jejich poctem, coz miiZzeme
vyjadfit nasledovné

)

Takto vypocteny aritmeticky primér se nazyva prosty. Pokud bychom jednotlivym
polozkdm souboru pfisuzovali rozdilnou vahu, jednalo by se o aritmeticky pramér
vazeny, ktery ovSem z hlediska finan¢ni analyzy neni tak podstatny. S aritmetickym
priimérem jsou Uzce spojeny jeste dalsi dva bodové odhady - harmonicky primér, coz je
de facto podil poCtu pozorovani a pievracené hodnoty aritmetického priméru

a geometricky pramér, ktery je n-tou odmocninou ze soucinu n dat.
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Pouzivani aritmetického priméru ma fadu vyhod teoretickych i praktickych — stfedni
chyba se pfi zvySovani rozsahu datového souboru blizi k nule a blizi se k normalnimu
rozdéleni, je v ném obsazena maximalni informace o parametru polohy, méa nejmensi
rozptyl ze vSech odhadii parametru polohy, je pro kazdy soubor dat urcen jednoznacné
a pramer je zcela ekvivalentni k jakémukoliv posunuti dat i ke zméné jejich méftitka.
Aritmeticky primér ma jest¢ fadu dalSich ¢ist€ matematickych vlastnosti nemluvé

0 jeho praktickych vyhodach jako je snadnost vypoctu, ndzornost a srozumitelnost.

Ovsem tyto vyhody jsou v ekonomické praxi, kde zdaleka neplati laboratorni podminky,
Casto naruseny. Jednim z problému je, ze aritmeticky primér neni robustni, tzn. je
citlivy k odlehlym pozorovdnim. Ani to, ze je jednoznacnou charakteristikou polohy
nemusi byt tak vyhodné, uvazime-li existenci nehomogenity dat v datovém souboru,
kdy aritmeticky primér nehomogenitu dat zcela zakryje. Ve finan¢ni analyze mizeme

téchto a podobnych problému pfi pouziti priomért nalézt mnoho. [1]

2.1.2 Vybérové kvantily

»Kvantil je hodnota skutecného nebo interpolovan¢ho data, jehoz umisténi

V uspofadaném souboru dat déli soubor na dvé ¢asti ve stanoveném poméru.* [4, s. 116]

Ve finan¢ni analyze vyuzivame piedev§im median neboli prosttedni hodnotu
ze setazenych dat souboru podle velikosti od nejniz§i hodnoty smérem k nejvyssi.
Pti lichém poctu hodnot datového souboru je median roven prostiedni hodnoté souboru
a pii sudém rozsahu souboru je median roven aritmetickému priaméru prostiednich dvou
hodnot. Krom¢ medianti se ve finan¢ni analyze Casto pouzivaji jest¢ kvartily. Ty jsou
celkem tfi a pravé medidn je jeden z nich, neboli prostfedni kvartil. Ve ¢tvrtiné souboru

dat je dolni kvartil a ve tfech ¢tvrtinach kvartil horni.

Ziejm¢ nejveétsi vyhoda vybérovych kvantili oproti primérim spociva v jejich
robustnosti. At uz se ve zkoumaném datovém souboru objevi hodnota sebeodhlehle;jsi,
na potadi dat v souboru to nic neméni a tedy i na pozorovanych kvantilech. Dalsi

vyhodou, kterd ma ve financni analyze dozajista dobré uplatnéni, je schopnost
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vybérovych kvantilti klasifikovat data. Pokud zkoumame urcity financéni ukazatel
u srovnatelnych podnikti, mizeme je podle hodnoty ukazatele a pomoci kvartilti rozdélit
na Ctyii skupiny a podle toho v jaké skupiné se dany podnik nachazi jej zhodnotit. Jiny
postup, jak takového hodnoceni dosdhnout je vypocitat pfimo procentni postaveni

konkrétni hodnoty ukazatele v datovém souboru, pomoci vzorce

M =100*P /(N +1),

kde: M ... postaveni ukazatele v datovém souboru ( v procentech ),
P ... potadi daného ukazatele v datovém souboru,

N ... pocet ostatnich hodnot v souboru.

Nevyhodou ptfesného uréeni postaveni hodnoty ukazatele v souboru je ,,nutnost zajisSténi
uplnych dat pro vytvafeni uspotfadanych posloupnosti souborli, coz se neobejde
bez vytvareni a stalého udrzovani rozsahlé databaze hromadici polozky ucetnich vykazi

mnoha spolecnosti.* [4, s. 122]

Obecné se doporucuje pii1 pouzivani bodovych odhadll uptednostnit pro jejich vétsi

stabilitu pravé metodiku vybérovych kvantilli pfed pouZitim priméri.

2.2  Regresni analyza

Cilem regresni analyzy ve finan¢ni analyze je co nejlépe popsat zavislosti mezi dvéma
i vice ekonomickymi ukazateli pomoci vhodné zvolené regresni funkce a pomoci

korela¢ni analyzy pak zhodnotit kvalitu odhadnutého regresniho modelu.

Volba regresni funkce by meéla vychdzet z vécného rozboru srovnavanych
ekonomickych veli¢in na zakladé zakonitosti popsanych v ekonomické teorii, kterd nam
fikd, jakymi typy regresnich funkci je mozné modelovat dany problém. Pokud
na zaklad¢ ekonomické teorie nelze jednoznacné zvolit regresni funkci, je mozné se

uchylit jesté¢ k rozboru graficky znazornéného empirického prabehu zévislosti
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zanesenych do bodového diagramu. Podle prubéhu bodového diagramu pak ur¢ime

vhodnou regresni funkci, kterd nejlépe vystihuje danou zavislost.

Jelikoz volba regresni funkce vychazi z empiricky naméfenych tdaji, je ziskana
regresni funkce takzvanou empirickou regresni funkci. RozliSujeme jesté teoretickou
regresni funkci, kterd je neméfitelnd a je povazovana za idealizovany model sledované
zavislosti, tedy prabéhu zavislosti mezi vysvétlovanou ( zavisle ) proménnou
a vysvétlujici ( nezéavisle ) proménnou. Empirickou regresni funkci je pak mozné

povazovat za odhad teoretické regresni funkce.

Pti odhadu regresni funkce pomoci empiricky pozorovanych tdaji ovSem témét vzdy
dochazi pro kazdou z vypozorovanych hodnot k jisté odchylce od hodnot teoretické
funkce, jelikoz v redlném svété pisobi na méfené Udaje tfada zkreslujicich faktort,
naptiklad jakdkoliv byt jen minimalni chyba ¢i odchylka pfi méfeni nebo fakt, ze
na vysvétlovanou proménnou y nepusobi jen vysvétlovand proménna x, ale i jiné
proménné. To ve finan¢ni analyze velmi dobie vyjadiuji analyzy soustav ukazatela typu
Du Pontliv rozklad, ktery podrobné zobrazuje jaké mnoZstvi veli¢in na sledovany

ukazatel pusobi.

Obecny postup pro konstrukci regresniho modelu muze vypadat tak, ze nejdiive
posoudime charakter zavislosti mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou
anavrhneme vhodny typ regresni funkce. Poté vypocitdime odhad parametri pro
navrzenou teoretickou regresnich funkci, ¢imz ziskdme empirickou regresni funkci.
Néslednym korelacnim srovnanim hodnot vypocitanych regresni funkci a hodnot
skute¢nych posoudime spravnost vypocitaného regresniho modelu a v pfipadé

neuspokojivych vysledki, zvaZzime zda by nebylo vhodné pouZiti jiné regresni funkce.

V praxi mezi nejcastéji pouzivané regresni funkce patfi linedrni, parabolicka,

exponencialni, logaritmicka, polynomické a hyperbolicka.

Pokud méame zvoleny typ regresni funkce, je samoziejmé potieba jest¢ odhadnout jeji

konkrétni tvar, to znamena urcit hodnoty parametrd funkce. Je-li funkce upravena tak,
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aby byla linedrni v parametrech, pouzivame pro odhad parametri metodu nejmensich

tverct (MNC).

Pro jednoznacnost feSeni metody nejmenSich ctvercl je tieba splnit dvé podminky.
Prvni podminka tika, ze soucet hodnot vSech odchylek ( tzv. rezidui ), které vzniknou
rozdilem hodnot skutecné namétenych od hodnot, které ziskdme vyrovnanim casové

fady zvolenou funkci, musi byt roven nule. Neboli

i(yi _Yi) :iei =0,

kde: n ... pocet hodnot v souboru,
Yi ... i-ta hodnota vysvétlované proménné y,
Y; ... i-ta hodnota odhadu teoretické hodnoty pomoci regresni funkce,

&i ...odhad hodnoty ndhodné slozky e.

Prvni podminka sama o sob¢ vSak nemuze vést k jednoznacnému feSeni odhadu
parametrti funkce, jelikoz funkci, které ji spliuji, jsme schopni nalézt nekonecné
mnoho, a proto je nutné, aby hledana funkce spliiovala jesté druhou podminku, na které
je metoda nejmenSich ctvercli zalozena a kterd fika, ze souCet druhych mocnin

(¢tvercu ) vSech odchylek musi byt minimalni, coZ vyjadiuje nasledujici zapis

n n

Q=2 &' =D (yi—n)*...min,
i=1 i=1
kde: n ... pocet hodnot v souboru,
& ...odhad hodnoty ndhodné slozky e,
Yi ... I-td hodnota vysvétlované proménné Y,

7i ... I-ta hodnota teoretické regresni funkce.
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2.2.1 Primkova regrese pomoci metody nejmensich ¢tverci

Aplikaci MNC budeme popisovat na vypoétu ptimkové regrese, nebot’ postup vypoétu
u slozitéjSich funkci je obdobny a navic lze pfimkovou regresy, neboli vyjadieni
zavislosti dvou ¢i vice veli¢in ptimkou, bez obav pouzit pro analyzu jakékoliv
zavislosti, kde chceme rychle zjistit alesponn zakladni vyvoj ve vztahu obou
proménnych, a proto je ptimka zifejme nejpouzivanéjSim typem regresni funkce a Casto

I tim nejvhodné&jsim.
Lineérni regresni funkci vyjadiujeme v tomto tvaru
n=p, +pX,

kde Bo a B1 pfedstavuji neznamé parametry a x je hodnota vysvétlujici proménné. Takto
ziskana funkce je linearni z hlediska parametrd, proto je mozné k odhadu parametrti
Bo & B1 pouzit metodu nejmensich ¢tvercl, kde pro urceni linearni regresni zévislosti
dosadime do druhé podminky MNC rovnici odhadované funkce, vtomto ptipadé

pfimky

n n

Q=>¢"=> (Y, =By —BX%)>...min.

i=1 i

V dalsim kroku vypocitame prvni parcidlni derivace podle obou parametrii Sy a 1, které

poloZime rovny nule

zzn:(yi —b, —b,%;)(-1) =0,

Z_Zn:()/i _bo _blxi)(_xi) =0.
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Upravou téchto dvou rovnic dostaneme dvé normalni rovnice

Dy, =nby +b, > x;,
DVix =D DX +b > X2

Dalsi vhodnou upravou soustavy téchto normadlnich rovnic ( pouzitim Cramerova
pravidla ) vzniknou odhady parametrti by a by regresni ptimky, na jejichz zakladé jsme

jiz schopni snadno uréit vyslednou podobu linearni regresni funkce.

be :ZYiZXiZ _ZXiZYiXi ’
anf—(in)z

blznzini _ZXiZYi .
nz X{ _(Z Xi )2

2.3  Korela¢ni analyza

Ve finan¢ni analyze je mozné pouzit korela¢ni analyzu ke dvéma tkolim. Prvnim
Z nich je posouzeni miry zavislosti mezi dvéma zkoumanymi finanénimi ukazateli, at’
uz v ramci podniku samotného nebo mezi srovnatelnymi podniky navzajem, k emuz je

mozné vyuzit korelacni pomér.[1]

Druhym ukolem je hodnoceni regresni funkce. Pomoci regresni analyzy jsme pouze
matematicky popsali zavislost mezi dvéma proménnymi, ovSem teprve pomoci
korela¢ni analyzy je mozné posoudit kvalitu zvolené regresni funkce, jelikoz korela¢ni
analyza fikd, jakd je intenzita zavislosti mezi empiricky zjiSt€énymi hodnotami
a hodnotami vyjadfenymi regresni funkci. Plati, Ze vypocitana regresni funkce je tim
kvalitngjsi a zavislost mezi proménnymi tim tésnéjsi, ¢im vice jsou skutecné namétené

hodnoty soustfedény kolem odhadnuté regresni funkce.
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K posouzeni kvality libovolné regresni funkce slouzi index determinace, index korelace
a Vv ptipadech, kdy posuzujeme linearni regresi, je mozné pouzit jeho zjednodusenou

obménu — koeficient korelace.

Pro tucely této bakaldiské prace vyuzijeme pro hodnoceni intenzity zavislosti dvou
veli¢in predevsim index korelace, ktery je tizce spjat s indexem determinace, jelikoz je
jeho odmocninou, index korelace je vSak v praxi vice pouzivany a stejné jako u indexu
determinace se jeho hodnota pohybuje v rozmezi od nuly do jedné, kdy v ptipadé
funkéni zavislosti nabyva hodnoty 1 a v pfipadé¢ funkéni nezévislosti hodnoty 0,
pficemz jeho velikost je zcela ovlivnéna tim, do jaké miry se podatilo nalézt vhodnou

regresni funkci pro popis dané zavislosti. Index korelace ma tvar

kde: i ... i-ta hodnota odhadu teoretické hodnoty pomoci regresni funkce,
Vi ... I-ta hodnota vysvétlované proménné y,
Y ... I-ta hodnota teoretické regresni funkce.

Vynésobenim indexu korelace stem ziskdme relativné v % tu ¢ast rozptylu zavisle

proménné y, kterou se podatilo vysvétlit pouzitou regresni funkci. [1, s. 204]

2.4  Analyza ¢asovych rad

Casovou fadou rozumime ve finan¢ni analyze posloupnost hodnot sledovaného
ekonomického ukazatele, které jsou uspofddany v case ve sméru od minulosti
do pritomnosti. Analyzou casovych fad se pak rozumi soubor metod, které slouzi

k popisu téchto fad. [1, 5.246 ]

24



Vyznam analyzovani Casovych tad je nepochybny, nebot ndm umoziuje sledovat
dynamiku ekonomickych procesii a na zdkladé znalosti minulého chovani se rovnéz

muzeme pokusit odhadovat budouci vyvoj.

RozliSujeme tyto zakladni druhy ¢asovych fad:

e podle casového hlediska Casové tady intervalové ( Casové tady intervalovych

ukazatelll ) a Casové fady okamzikové ( Casové fady okamzikovych ukazateli )

e podle periodicity s jakou sledujeme udaje v ¢asovych fadach délime casové rady

na dlouhodobé ( napf. ro¢ni ) a na kratkodob¢ ( napf. ¢tvrtletni, mésicni )

e podle druhu sledovanych ukazatelti casové fady primarnich ukazateli a Casové

fady sekundarnich ( odvozenych ) ukazateli

e podle zpusobu vyjadieni daji ¢asové fady naturalnich ukazatelti a ¢asové fady

penéznich ukazatela

[1, 5.246 ]

2.4.1 Modelovani ¢asovych rad

Prof. Hindls popisuje pomoci klasického modelu dekompozici ¢asové fady na Ctyfi
slozky — trendovou slozku, sezénni slozku, cyklickou slozku a ndhodnou slozku,

pfiCemz tento rozklad lze vyjadrit v aditivnim ¢i multiplikativnim tvaru

Y, =T, +S,+C, +¢, =Y, +¢&,
Y. =T,5,C.é,,

t=1,2,...,n,

kde: V... hodnota modelovaného ukazatele v Case t,
Tt ... trendova slozka v ¢ase t,

St ... sezdnni slozka v Case t,
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C: ... cyklicka slozka v Case t,
&t ... nahodna slozka v Case t,

Y ... teoreticka slozka ve tvaru T + S; + Ct.

Trendova slozka vyjadifuje hlavni tendenci dlouhodobého vyvoje analyzovaného
ukazatele v Case a jeji odhadovani pomoci trendovych funkci ¢i klouzavych praimért je
sezonni slozka, ktera je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky
s periodicitou krats$i nez jeden rok nebo rovnajici se pravé jednomu roku. Oproti tomu
cyklicka slozka, kterd se né€kdy oznacuje jako stfednédoby trend, je kolisanim okolo
trendu v disledku dlouhodobého cyklického vyvoje s délkou viny del$i nez jeden rok.
Posledni slozkou c¢asové tady z klasického pohledu je ndhodna slozka, kterd zbyva
po vylouceni trendové, sezonni a cyklické slozky a nelze popsat zadnou funkci Casu.

[1, 5.254]

ZjednoduSeny pohled na slozky casové fady nabizi Kovanicova a Kovanic, ktefi
pro ucely modelovani Casovou fadu ekonomickych ukazateli popisuji jako vysledek
pusobeni dvou vlivil - informac¢ni slozky dat, jejiz hodnotu nezname a chceme urcit
arusivé ( nadhodné ) slozky dat, nezadouciho jevu, jehoZ rozsah nezname. Cilem
analyzy Casovych fad je potom co nejlépe vyuzit informacni slozku dat a zaroven co

nejvice eliminovat slozku rusivou. [ 4, s.341 ]

2.4.2 Odhadovani trendu

Tato metoda lze velmi dobie pouzit pfi hodnoceni vyvoje ¢asovych fad ekonomickych
ukazateld podniku, u kterych chceme urcit prave hlavni trend jejich vyvoje, nicméné ma
pouze popisny charakter, jelikoZz nevysvétluje dynamiku cCasové tady, ale pouze

popisuje jeji dosavadni vyvoj, ze kterého odvozuje i dalsi vyvoj do budoucnosti.

Nejjednodussi moznou metodou odhadovani trendi pii horizontdlni analyze je

porovnani hodnot ukazateli ve dvou po sobé jdoucich obdobich. Pievysuje-li novéjsi
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udaj svou hodnotou idaj starsi, povazujeme trend za riist a naopak. Zménou je potom
rozdil novéjsi hodnoty ukazatele od starsi a rychlost zmény je zména vydélena dobou,
za kterou ke zméné doslo. Tento zplisob ale samoziejmé neni vhodny pro delsi ¢asové

fady.[4]

Delsi casové tady, kde dochazi ke kolisani dat, je tieba vyrovnat néjakou vhodné
zvolenou funkci, jejiz trend potom snadno urcime. Funkci, které Ize pro tento ucel
pouzit, je mnoho, rozhodujicim faktorem je prostorové rozlozeni hodnot Casové tady.
Postup urceni trendové funkce je obdobny jako u regresni analyzy, az na to, Ze narozdil
od vyvoje zavislosti mezi dvéma proménnymi popisujeme danou funkci vyvoj

sledovaného ukazatele v ase.
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3 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

V této Casti bakalaiské prace bude predstaven zvoleny podnik a na zaklad¢ jeho vykaza
finan¢niho Ucetnictvi se budeme zabyvat vypoctem zdkladnich ukazateld financni

analyzy.

3.1 Charakteristika spole¢nosti

Obchodni jméno: PEKARNA MERKUR spol. s. r. o.

Pravni forma: spole€nost S ruenim omezenym
Datum vzniku: 10. srpna 1992
Sidlo: Pisek, Samoty 208

Hlavni pfedmét podnikani: - pekafstvi, cukrarstvi
- velkoobchod

- specializovany maloobchod

Statutarni organy spolecnosti: statutarnimi organy jsou jednatelé spole¢nosti
e Ing. Jifina Alexandrova, jednatel

¢ Ing. Michal Sauer, jednatel

Spole¢nost PEKARNA MERKUR spol. s. r. o. je stfedné velky podnik, ktery se zabyva
vyrobou a prodejem pekaiskych vyrobkl, piedevSim vyrobou chleba, bézného
ajemného peciva, které rozvazi vlastnim vozovym parkem ke svym zakaznikim

zejmeéna v piseckém, strakonickém a milevském regionu.

Historie spole¢nosti saha az do roku 1947, kdy byla zaloZena, nicméné pro jeji moderni

vyvoj je zasadni rok 1992, ve kterém piesla privatizacnim projektem do soukromého
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vlastnictvi. Od t¢ doby pekarna prodélala ne¢kolik rekonstrukci budov a modernizaci

strojniho zafizeni. Dne 23. 4. 2008 doslo ke zméné majitele pekarny, kdyz 100%

obchodni podil piesel do vlastnictvi Michelskych pekaren a. s. V roce 2009 ziskala
PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. vedle certifikati ISO 9001:2000 a HACCP jests

certifikdt shody pro vyrobu hlavnich pekaiskych vyrobka a chleba IFS. V roce 2010

dosahla pekarna velkého tuspéchu, kdyz ziskala ocenéni Chléb roku 2010 ud€lované

Podnikatelskym svazem pekait a cukraitt CR.

3.2.

3.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Tab. €. 1: Horizontdlni analyza aktiv

Horizontalni analyza ucetnich vykazi

2008/2007 2009/2008 2010/2009
Poloika Abso}utnl' S Abso}utnl' S AbSOJutnl' S
zména zména zména
% % %
(v tis. K&) (v tis. K&) (v tis. K&)

AKTIVA CELKEM 4474 21,08 | -4992 | -19,43 1790 8,65
Dlouhodoby majetek -963 -10,76 -94 -1,18 -644 -8,16
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 406 NA -162 -39,90
Dlouhodoby hmotny majetek -963 -10,76 -500 -6,26 -482 -6,44
Finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 5364 43,72 | -4916 | -27,88 2470 19,42
Zasoby -376 -15,00 -802 -37,65 662 49,85
Dlouhodobé pohledavky -202 -91,38 784  3920,00 1198 @ 149,00
Kratkodobé pohledavky 578 6,01 -3041  -29,85 1740 24,35
Kratkodoby finan¢ni majetek 4434 514,38 | -1857 -35,06 -1130 -32,86
Ostatni aktiva 13 19,70 18 22,78 -36 -37,11

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Z horizontalni analyzy aktiv spoleénosti PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. je patrné,
ze hodnota celkovych aktiv v jednotlivych letech znacné kolisala, coz bylo zplsobeno
zejména tim, ze 23. dubna 2008 doslo ke zmén€ majitele spolecnosti, kdyz 100%
obchodni podil PEKARNY MERKUR spol. s. r. o. piesel do vlastnictvi spole¢nosti
Michelské pekarny a. s., kterd zacala ve spolecnosti provadét rozsahlé zméeny, naptiklad

rekonstrukci budov, obnovu vozového parku, zavedeni informac¢niho systému apod.

V roce 2008, ve kterém doslo ke zmén¢ vlastnické struktury, vzrostla hodnota aktiv
oproti roku 2007 o 21,08%, coz je v absolutnim vyjadieni 4474 tis. K¢. Za timto
narlistem stoji pfedev§im vyrazné navySeni ob&znych aktiv o 43,72% ( 5364 tis. K¢ ),
a konkrétné finanéniho majetku, ktery meziroéné vzrostl vice nez pétindsobné

0 514,38%, jelikoz doslo k navyseni uctd v bankach z 830 tis. K& na 5263 tis. K¢&.

Oproti roku 2008 byl rok 2009 naopak ve znameni poklesu celkovych aktiv o 19,43%,
ktery odpovida 4992 tisicim K¢ a stila za nim opét zména obéznych aktiv, ktera
zaznamenala pokles o 27,88%. Obézna aktiva byla zmenSena jak poklesem stavu zasob
0 37,65%, kde nejvyssi snizeni zaznamenal stav materialu o 520 tis. K¢, tak poklesem
kratkodobych pohledavek o 29,85% a kratkodobého finanéniho majetku o 35,06%.
Jedinou poloZkou mezi obéZnymi aktivy, kterd zaznamenala vyrazny narast, konkrétné
0 3920%, byly dlouhodobé pohledavky, které ovSem se svou splatnosti delsi nez jeden
rok nejsou pfili§ efektivni formou majetku. V tomto roce dale pokraCovalo snizovani
hodnoty dlouhodobého majetku, zapfi¢inéné poklesem hodnoty staveb a samostatnych
movitych véci. Tento pokles vSak neni v tomto roce pfili§ znaény, jelikoZ nové se
objevuje ve struktufe aktiv dlouhodoby nehmotny majetek a to z toho divodu, ze
ve spole¢nosti PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. byl v tomto roce nové zaveden

informacni systém v hodnoté 406 tisic K¢.

V roce 2010 doslo k narustu celkovych aktiv o 8,65% a opét to bylo zptisobeno zménou
obéznych aktiv, jelikoz hodnota dlouhodobého majetku i1 nadale klesala,
Vv procentudlnim vyjadfeni celkem o 8,16%. NarlGst obéznych aktiv se zastavil na
19,42 procentech, kdy rist zasob o 49,85% zpusobilo navySeni materialu z 1099 tis. K¢
na 1827 tis. K¢, rast dlouhodobych pohledavek 149% zapticilo navySeni odloZenych
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daniovych pohledavek z 805 tis. na 2004 tis. K& a nartst kratkodobych pohledavek

zpusobily predevSim pohledavky z obchodnich vztahii, které prodélaly navyseni

Z 5888 tis. na 7755 tis. K¢&.

Vyvoj ostatnich aktiv nemé pro hodnotu celkovych aktiv takovy vyznam, jelikoz se

pohybuje pouze v fadu nékolika tisic K¢ a vzdy se jedna o hodnotu casového rozliSeni.

3.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Tab. €. 2: Horizontdlni analyza pasiv

2008/2007 2009/2008 2010/2009
Poloika Absovlutni S Absovlutni S Absovlutnl' S
zména zména zména
% % %
(v tis. K&) (v tis. K&) (v tis. K&)

PASIVA CELKEM 4475 21,08 -4992 | -19,43 1790 8,65
Vlastni kapital -639 -4,01 -2791 | -18,24 | -5743 | -4591
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Kapitéalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni, ned¢litelny 0 0 0 0 0 0
VH minulych let 244 3,01 -639 -7,65 -2792 | -36,18
VH bézného ucetniho obdobi  -883  -361,89  -2152 @ -336,77 -2951 @ -105,73
Cizi zdroje 5114 96,82 -2201 | -21,17 7533 91,92
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky -189 -51,08 15 8,24 -62 -31,47
Kratkodobé zavazky 5691 125,80  -2216 = -21,70 7595 94,96
Bankovni véry a vypomoci -388 -100 0 0 0 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Horizontalni analyza pasiv v letech 2007 az 2010 potvrzuje nerovnomeérny vyvoj

jednotlivych polozek rozvahy v pribéhu poslednich let.

Rok 2008, kdy doslo ke zméné vlastnika spole¢nosti, znamenal pro spole¢nost 21,08
procentni nartist celkovych pasiv, coz v absolutnim vyjaddfeni znamenalo narGst
0 4475 tis. K¢ oproti roku 2007. Ackoliv k 31.12. tohoto roku byl 388 tisici K¢ splacen
bankovni avér, ktery dlouhodobé zatézoval spole¢nost, tento citelny narast zavinilo
témét dvojnasobné navySeni financovani majetku spolecnosti prave cizimi zdroji, které
dosahlo 96,82%., jmenovité¢ navyseni kratkodobych zavazkl, jez cinilo 125,80%,
Vv absolutnim vyjadieni 5691 tis. K&. Bez pov§imnuti nemtze zUstat ani vyrazny propad
vysledku hospodaieni bézného tucetniho obdobi 0 883 tis. K¢ (-361.89% ), ¢imz se EAT

dostava do zapornych ¢isel, jelikoz nova hodnota této polozky ¢inila -639 tis. K¢.

V dal$im meziro¢nim srovnani, roku 2009 s rokem 2008, ma celkova hodnota pasiv
Klesajici charakter, zpisobeny jak poklesem vlastniho kapitalu ( VK ), tak snizenim
cizich zdroja. Celkové doslo ke snizeni pasiv o 19,43%. Opét je patrny vyrazny propad
vysledku hospodateni bézného ti¢etniho obdobi o0 336,77% na konecnych -2791 tis. K¢&.
Oproti tomu vysledek hospodafeni minulych let je poznamenan relativné mirnym

poklesem o 7,65%.

V roce 2010 se celkova pasiva zvysila o 8,65%, a to i1 pfes 45,91 procentni propad
vlastniho kapitalu, ktery zapficinila jak stdle trvajici klesajici tendence vysledku
hospodaieni bézného ucetniho obdobi s jiz mirngjsim poklesem oproti predeslym
dvéma rokim o 105,73%, tak rostouci pokles vysledku hospodafeni minulych let
0 36,18%. Navyseni pasiv je tedy zpisobeno cizimi zdroji navySenymi o 91,92%, které
je stejné€ jako ve srovnani let 2008 a 2007 zavin€no vyraznym nardstem kratkodobych

zévazki, mezirocne o 7595 tis. K& znamenajicich 94,96%.
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3.2.3 Horizontilni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. €. 3: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2008/2007 2009/2008 2010/2009
. Absolutni Absolutni Absolutni
Polozka y Zména v v Zména v v Zména v
zmena zmena zmena
% % %
(v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢)
Trzby za prodej zbozi 533 17,14 2776 76,20 4728 73,66
Naklady vynalozené maprodej o 2908 3197 8814 4008 = 5873
zbozi
Obchodni marze -327 -95,33 -421 -2631,25 720 177,78
Trzby za prodej viastnich 9420 = 18,79  -6430 -10,80 -4503  -8,48
vyrobki a sluzeb
Vykonova spotieba 9634 31,28 -5280 @ -13,06 1221 3,47
Pfidan4 hodnota -55 -0,26 -2628  -12,44  -4851 @ -26,23
Osobni naklady 1352 7,43 684 3,50 -895 -4.42
Provozni vysledek hospodaieni =~ -776 -80,50 -3268 -1738,30 -3683 @ -119,58
Finan¢ni vysledek hospodateni 163 20,98 118 19,22 318 64,11
Vysledek hospodareni za 883 | -361,89 | -2152 | -336,78 | -2951 | -105,73
ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z horizontalni analyzy vybranych polozek vykazu zisku a ztraty spole¢nosti PEKARNA

MERKUR spol. s. r. 0. béhem let 2007 az 2010 je patrna rostouci tendence ve vyvoji

trzeb za prodej zbozi, ktera je ovSem v letech 2007 a 2008 doprovazena rychleji

rostoucimi naklady vynaloZzenymi na prodej zboZi, coz se projevuje klesajici obchodni

marzi. V roce 2008 je obchodni marze nizsi o 95,33% a v roce 2009 dokonce

02631,25%, ale to je zptisobeno tim, Ze v roce 2008 se obchodni marze velmi ptiblizila

nule ( na kone¢nych 16 tis. K¢ ) a na konci roku 2009 dosahovala silné zaporné hodnoty

(-405 tis. K¢ ), coz potvrzuje absolutni rozdil, ktery se v roce 2009 (-421 tis. K¢ ) oproti
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roku 2008 (-327 tis. K¢ ) tak vyrazné nelisil. Naopak v roce 2010 rostou trzby za prodej
zbozi rychleji nez naklady vynalozené na jejich prodej, tim padem je obchodni marze
rostouci o pomérné vysokych 177,78%, absolutné¢ o 720 tis. K¢, ¢imz se vraci zpét

do kladnych ¢&isel blizko ke své hodnoté z roku 2007.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb v prvnim sledovaném meziro¢nim srovnani
zaznamenaly z divodu rozsifovani sité¢ odbératelti nartst o 18,79%, avsak v dalSich
sledovanych letech maji klesajici charakter. Podobné by se méla vyvijet i vykonova
spotieba, kterd v roce 2008 meziro¢né rostla o 31,28%, tedy rychleji nez trzby za prodej
vyrobkl a sluzeb a spolu se soucasnym poklesem obchodni marze to mélo v tomto roce
za nasledek 1 mirné sniZeni pfidané hodnoty o 0,26%. V dalSim roce byl jiz pokles
pridané hodnoty o 12,44% mnohem vyraznéj$i a v roce 2010 ¢inil jeji dalsi pokles
meziroén¢ dokonce 26,23%. V roce 2009 je vyjimecné pokles vykonové spotieby
nicmén¢ v roce 2010 je opét diivodem vyssi narlst vykonové spotifeby jesté umocnény

dal$im snizenim pravé trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

Provozni vysledek hospodafeni pod vlivem pievahy ve zménach velikosti provoznich
nakladii nad velikosti zmén provoznich vynosti v ma jednotlivych letech silici klesajici
charakter. V roce 2009 je tak vysoky procentni pokles opét zplsobeny vyraznou
zapornou hodnotou provozniho vysledku v roce 2009, konkrétné -3080 tis. K&, ve
srovnani se 188 tis. K¢ v roce 2008. Naopak vyvoj meziro¢niho srovnani finan¢niho
vysledku hospodateni je diky kazdorocné& silici pfevaze ostatnich finan¢nich vynost

spolecnosti nad ostatnimi finan¢nimi néklady v jednotlivych letech rostouci.

Vysledek hospodaieni za Ucetni obdobi zaznamenal v prvnim i druhém sledovaném
roce prudky, vice nez trojnasobny pokles ve srovnani s rokem ptfedchozim, ktery se
vroce 2010 meziroéné z hlediska procentudlniho vyjadieni zpomalil na pokles

0 105,73%.

34



3.3 Vertikalni analyza ucetnich vykazi

3.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Tab. €. 4: Vertikalni analyza aktiv

T Podil na bilan¢ni sumé v %

2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0
Dlouhodoby majetek 42,2 31,1 38,1 32,2
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 2,0 1,1
Dlouhodoby hmotny majetek 422 31,1 36,1 31,1
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 57,5 68,6 61,4 67,5
Zasoby 11,8 8,3 6,4 8,8
Dlouhodobé pohledavky 1,1 0,1 3,9 8,9
Kratkodobé pohledavky 40,6 39,6 34,5 39,5
Kratkodoby finan¢ni majetek 4.0 20,6 16,6 10,3
Ostatni aktiva 0,3 0,3 0,5 0,3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Zakladem pro vypocet procentniho podilu jednotlivych poloZek aktiv jsou celkova
aktiva, a proto sami o sobé¢ tvofi 100%. Z takto provedené vertikdlni analyzy aktiv
v letech 2007 az 2010 je patrné, ze nejvysSsi podil na celkovych aktivech maji
V jednotlivych letech ob&ézna aktiva, ktery se pohybuje mezi 57,5% v roce 2007 a 68,6%
vroce 2008, pficemZz nejvyznamnéj$i polozkou obé&znych aktiv jsou kratkodobé

pohledavky, jejichz podil na celkovych aktivech se pohybuje okolo 40%.

Druha podstatna ¢ast celkovych aktiv je tvofena dlouhodobym majetkem, jehoz podil je

v

poté, kdy klesl na 31,1%. Je také ziejmé, Ze dlouhodoby majetek je po prvni dva

sledované roky tvoien vyhradn¢ dlouhodobym hmotnym majetkem a az v roce 2009,

35




kdy je potizen do spolecnosti novy informacni systém, je z malé cCasti tvofen

I dlouhodobym nehmotnym majetkem.

Podil ostatnich aktiv na celkovych aktivech se stabilné drzi pod 0,5% a je zanedbatelny.

3.3.2 Vertikalni analyza pasiv

Tab. €. 5: Vertikalni analyza pasiv

Polozka Podil na bilanéni sumé v %

2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0
Vlastni kapital 75,1 59,5 60,4 30,1
Zakladni kapital 0,5 0,4 0,5 0,4
Kapitalové fondy 32,4 26,8 33,2 30,6
Rezervni, ned¢€litelny a ostatni 28 23 29 27
fondy ze zisku
VH minulych let 38,2 32,5 37,3 21,9
VH bézného ucetniho obdobi 1,2 -2,5 -13,5 -25,5
Cizi zdroje 24,9 40,5 39,6 69,9
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1,8 0,7 1,0 0,6
Kratkodobé¢ zadvazky 21,3 39,8 38,6 69,3
Bankovni véry a vypomoci 1,8 0 0 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Podobné¢ jako u vertikalni analyzy aktiv jsou zakladem pro vypocet vertikalni analyzy
pasiv celkova pasiva, proto je tato polozka sama na sobé vyjadiena 100% podilem.
Ztabulky Ize wvycist, Ze prevaznou cast celkovych pasiv tvofi vlastni kapital

se 75 procenty v roce 2007 a zhruba 60 procenty v letech 2008 a 2009. V roce 2010 se
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vSak situace obrati a vlastni kapital dosahuje jen 30% podilu na celkovych pasivech
oproti ptiblizné 70% podilu cizich zdroji, coz lze zdivodnit pomoci horizontalni
analyzy pasiv a to piedev§im prudkym navySenim kratkodobych zavazkl v tomto roce
0 94,96% oproti roku 2009, které tvoifi dominantni ¢ast cizich zdroji, a propadem
vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi a vysledku hospodaieni minulych let,

jez jsou zas vyznamnou polozkou pravé vlastniho kapitalu.

3.3.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. €. 6: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Podil na trzbach v %
Polozka

2007 2008 2009 2010
Vykony 103,0 103,4 101,8 102,2
Trzby za prodej vlastnich 100 100 100 100
vyrobkil a sluzeb
Vykonova spotieba 61,4 67,9 66,2 74.8
Pfidana hodnota 423 35,5 34,8 28,1
Osobni naklady 36,3 32,8 38,1 39,8
Dan¢ a poplatky 0,3 0,2 0,2 0,2
Provozni vysledek hospodateni 19 0,3 -5,8 -13,9
Finanéni vysledek hospodateni -1,5 -1,0 -0,9 -0,4
Vysledek hospodareni za 05 11 53 118
ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty jsem jako vztaznou veli¢inu pouzil trzby za
prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb, které slouzi jako hlavni zdroj pifiyjmi podniku.
Nejvétsi podil na trzbach zaujimé vykonova spotieba, kterd ma v jednotlivych letech,

vyjma roku 2009, stoupajici charakter, od 61,4% az k 74,8%.
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Provozni vysledek hospodafeni mé pro podnik velmi nepiiznivy vyvoj, kdyz se
Vv prvnich dvou sledovanych letech jeho podil pomalu blizi k nule a v dalSich dvou
letech, kdy podnik vykazuje zdporny vysledek hospodaieni, je jeho procentualni podil
také zaporny, v roce 2010 ¢ini dokonce -13,9%. Se stejnym vyvojem se potyka
I vysledek hospodareni za ucetni obdobi, ktery se pohyboval v zapornych hodnotach jiz

o rok diive a v roce 2010 klesl az na -11,8%.

Jediny pozitivni jev, ktery se objevuje ve vertikalni analyze zisku a ztraty, je kazdym
rokem mirné klesajici zdporny podil finanéniho vysledku hospodateni, ktery se vysplhal

Z -1,5% v roce 2007 na -0,4% v roce 2010.

3.4  Analyza rozdilovych ukazatel
3.4.1 Cisty pracovni kapital

Tab. €. 7: Vypocet Cistého pracovniho kapitalu ( v tis. K¢ )

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obézna aktiva 8845 9910 12209 17633 12717 15187
Kratkodobé zavazky 3158 2743 4524 10215 7998 15503
Cisty pracovni kapital 5687 7167 7685 7418 4719  -406

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Cisty pracovni kapital spole¢nosti PEKARNA MERKUR spol. s.r.o. ma od roku 2007
klesajici tendenci, nicméné az do roku 2010 stile dosahuje kladnych hodnot, coz znaci

dobrou likviditu podniku a tim padem i schopnost dostat svym zavazktm.

OvSem v roce 2010 doslo témétr k dvojnadsobnému navysSeni kratkodobych zavazka
oproti pfedchozimu roku, a to za soucasného jen mirného navySeni ob&znych aktiv mélo
za nasledek vyrazny propad hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu, kterd se dostala do
zapornych ¢isel na konecnych -406 tis. K¢, a 1 pfesto, ze tento zéporny rozdil obéznych
aktiv a kratkodobych pohledavek neni piili§ propastny, podnik v tomto roce neni

likvidni a hrozi mu problémy, pokud se bude muset ndhle vypotradat se svymi zavazky.
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3.5  Analyza pomérovych ukazatelu

3.5.1 Ukazatele rentability
Tab. ¢. 8: Ukazatele rentability v letech 2005 az 2010

Polozka (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EBIT 493 2219 286 -376 -3549 -6927
Celkova aktiva 21142 19944 21220 25694 20702 22492
ROA 2,33% 11,13% 1,35% -1,46% -17,14% -30,79%
EAT 276 1750 244 -639 -2791 -5742
Vlastni kapital 15190 16293 15937 15298 12507 6764
ROE 1,82% 10,74% 1,53%  -4,18% -22,32% -84,89%
EAT 276 1750 244 -639 -2791 -5742
Trzby 43907 46811 50128 59548 53118 48615
ROS 063% 3,74% 049% -1,07% -525% -11,81%
EAT 276 1750 244 -639 -2791 -5742
Naklady 47944 52736 56149 68411 64128 67453
ROC 0,56%  3,32%  0,44% -0,93% -435% -8,51%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Ukazatel rentability tthrnnych vloZenych prostiedkl zachycuje siln€ klesajici vynosnost
vlozenych prostfedkll v poslednich letech. Zatimco v roce 2006 ¢inila jeho hodnota vice
nez 11%, doslo v dalSich letech k jejim rozsahlym poklestim, zpisobenym zhorSujicim
se vysledkem hospodareni pied zdanénim a Groky. Predev§im vysoké zaporné hodnoty
ROA v poslednich dvou letech, -17,14% v roce 2009 a -30,79% v roce 2010, znamenaji,
ze pokud dame cisté jen na hodnotu a vyznam tohoto ukazatele, tak je tieba okamzité
hledat lepsi zptsob pro vyuziti vlozenych prostiedku, jelikoz v poslednich tiech letech
je podle ROA naprosto neefektivni. EBIT jsme pouzili pro vypocet ROA, protoze
nepodléhd zméné sazby dané z piijmi pravnickych osob v Case, dale vSak budeme
pracovat jen se ziskem za béZzné tcetni obdobi, ktery se nepotyka s vypocetni naro¢nosti
EBITu, nevyhodou EATu je vSak jeho sniZzena vypovidaci schopnost zptisobena praveé

rozdilnou sazbou dané z piijmi v jednotlivych letech.
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Pro vlastniky podniku je klicova rentabilita vlozenych prostiedkl. Z tabulky je patrné,
ze ackoli je pro jeji vypocet pouzit EAT, tak je vyvoj ROE obdobny jako vyvoj ROA.
Tim padem po roce 2007, kdy je ROE jiz velmi nizka, ale pfesto v kladnych cislech
s hodnotou 1,53%, dochazi v roce 2008 k poklesu na -4,18%, coz znamend, ze se
v tomto roce prosttedky vlozené vlastniky podniku jiz nezhodnocovali, ale naopak.
V dalsich letech je situace z divodu klesajiciho zisku po zdanéni a klesajici hodnoty
a Vv roce 2010 dokonce na propastnych -84,89%. Pro vlastniky je tedy velice nevyhodné

drzet v podniku sviij kapital, pokud je jejich cilem jeho zhodnoceni.

Z pohledu rentability trzeb je situace podniku v prvnich letech sledovaného obdobi
stejn¢ jako u ROA a ROE pomérné vyhovujici, vzdyt v roce 2006 se vysplhala na
3,74%, coz znaci, ze na 1 K¢ trzeb podnik vyprodukoval 0,0374 K¢ zisku. Ovsem
i tento ukazatel se ke konci sledovaného obdobi dostava do zapornych hodnot, to
znamena, ze podnik dosahoval ztraty. Tato ztrata byla nejvyssi opét v roce 2010, kdy
hodnota ROS ¢inila -11,81%.

Rentabilita ndkladh méa opét podobny trend vyvoje jako vSechny pfedchozi ukazatele
rentability, tim padem své nejvyssi hodnoty doséhla v roce 2006, kdy podnik s ROC
rovnajici se 3,32% dosahuje na kazdou korunu vynalozenych nédklada zisku 0,033 K¢.
Nicméné stejné tak se od roku 2007 pohybuje i ROC v zépornych hodnotach a opét
nejhorsiho vysledku nabyva v roce 2010, kdy se propadla na -8,51%, ¢imz rozhodné
nesplituje doporuceny rostouci kladny prubéh tohoto ukazatele a opét je konstatovanim

ztratového hospodateni poslednich tfi let.
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3.5.2 Ukazatele likvidity
Tab. €. 9: Ukazatele likvidity

Polozka (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obé&Zzna aktiva 8845 9910 12209 17633 12717 15187
Kratkodobé zavazky 3158 2743 4524 10215 7998 15593
Bézna likvidita 2,80 3,61 2,70 1,73 1,59 0,97
Obé&zna aktiva 8845 9910 12209 17633 12717 15187
Zasoby 1822 2030 2506 2130 1328 1990
Kratkodobé zavazky 3158 2743 4524 10215 7998 15593
Pohotova likvidita 2,22 2,87 2,14 1,52 1,42 0,85
Kratkodoby finanéni majetek 895 1737 862 5296 3439 2309
Kratkodobé zavazky 3158 2743 4524 10215 7998 15593
Okamzita likvidita 0,28 0,63 0,19 0,52 0,43 0,15

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Bézna likvidita by se méla pohybovat v doporu¢eném rozmezi hodnot zhruba od 1,5
do 2, tim padem je podnik v prvnich tfech sledovanych letech vyrazné vice likvidni, nez
je doporucené rozmezi, coz je velmi dobrd zprava pro véfitele podniku, avSak pro
podnik to znamena, ze je v ob&éznych aktivech vazana premira finan¢nich prostredkd,
které mohou byt zhodnoceny jinym zplsobem. V letech 2008 a 2009, kdy doslo
k velkému nartistu kratkodobych zavazk, se obézna likvidita pohybuje v doporu¢eném
rozmezi, avSak s dal§im velkym nartstem kratkodobych zavazkli v roce 2010 jeji

hodnota ¢ini pouze 0,91 a podnik proto v tomto roce nelze povazovat za likvidni.

Vyvoj pohotové likvidity je obdobny jako u bézné likvidity, jen s tim rozdilem, zZe jeji
hodnoty vypocitané z obé&znych aktiv poniZzenych o zasoby by se méli pohybovat
v rozmezi od 1 do 1,5 a tak problém opét nastava v roce 2010, kdy jeji hodnota ptic¢inou
velkého nartstu kratkodobych zavazki poklesla pod doporucenou hranici na 0,85 a pro

podnik to znamena jeding, Ze jeho platebni schopnost v roce 2010 neni dostatecna.
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Okamzité likvidita podniku, kterd zahrnuje nejlikvidnéjsi slozky majetku, se vyjma roku
2010 pohybuje v hodnotach nad 0,2 znamenajicich dobrou okamzitou likviditu, az opét

v kritickém roce 2010 neni podnik ani podle tohoto ukazatele dostate¢né likvidni.

3.5.3 Ukazatele aktivity

Tab. ¢. 10: Ukazatele aktivity

Polozka (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 43907 46811 50128 59548 53118 48615
Celkova aktiva 21142 19944 21220 25694 20702 22492

Obrat celkovych aktiv
2,08 2,35 2,36 2,32 2,57 2,16

(obratek / rok)

Trzby 43907 46811 50128 59548 53118 48615
Zasoby 1822 2030 2506 2130 1328 1990
Rychlost obratu zasob

24,10 23,06 20,00 27,96 40,00 24,43
(obratek / rok)

Zasoby 1822 2030 2506 2130 1328 1990

Denni trzby 122 130 139 165 148 135

Doba obratu zasob (ve dnech) 14,93 1562 18,03 1291 8,97 14,74

Trzby 43907 46811 50128 59548 53118 48615

Kratkodobé pohledavky 6128 6143 8609 10187 7146 8886

Rychlost obratu pohledavek 716 7.62 5,82 5.85 743 5,47

(obratek / rok)

Krétkodobé pohledavky 6128 6143 8609 10187 7146 8886
Denni trzby 122 130 139 165 148 135
Doba obratu pohledavek 5023 4725 6194 6174 4828 65,82
(ve dnech)

Krétkodobé zavazky 3158 2743 4524 10215 7998 15503
Denni trby 122 130 139 165 148 135
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Doba obratu zavazku
(ve dnech)

2589 21,1 3255 6191 54,04 115,50

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledné hodnoty obratu celkovych aktiv v jednotlivych letech jsou pro podnik
predevsim diky pomérné vysokym trzbam velmi ptiznivé, nebot’ se pohybuji v rozmezi
2,08 az 2,57 obratek za rok, coz napovida tomu, ze celkovd aktiva maji pomérné

efektivni vyuziti.

I dalsi dva ukazatele — rychlost obratu a doba obratu zasob — vyznivaji pro podnik
pozitivné. Rychlost obratu zasob za sledované obdobi neklesla pod 20 obratek za rok,
v roce 2009 dosahla dokonce 40 obratek za rok, coZ naznacuje, ze podnik zachéazi se
zasobami velmi efektivné. To koneckoncli potvrzuje 1 souvisejici ukazatel doby obratu
zasob, ktery dosahuje pomérné¢ nizkych hodnot, s minimem v roce 2009, kdy c¢inila

doba obratu zasob pouhych 9 dni.

Rychlost obratu pohledavek je o poznani niz$i nez rychlost obratu zasob, jelikoz
kratkodobé pohledavky hodnotu zasob vyrazné pievysSuji, ale 1 ptesto se rychlost obratu
pohledavek pohybuje v pro podnik pfiznivych hodnotach, kdyZ ani v kritickém roce
2010 neklesnou pod 5,47 obratek za rok, coz se rovna dob€ obratu 65,8 dni. Oproti
tomu Uplné nejrychleji se pohleddvky pfeménuji v penézni prostiedky v uspéSném roce

2006 se 7,62 obratkami za rok a dobou obratu 47 a Ctvrt dne.

U doby obratu zavazki je zajimavé pozorovat, Ze je v prvnich tfech sledovanych letech
vyrazné nizs$i nez doba obratu pohledavek. Tato skuteCnost ndm v podstaté tikd, ze
doba, po kterou podnik poskytuje beztirocny dodavatelsky uvér svym zakazniklim, je
vyrazné vyssi nez doba, po kterou podnik sdm cerpa dodavatelsky uveér od svych
dodavatelii. To v praxi velmi ¢asto nasvédCuje tomu, Ze podnik ma na trhu nevyhodné
postaveni a Spatnou vyjednavaci pozici vici svym zakaznikiim, pfipadné to mize
znamenat, ze ma vysoké procento nedobytnych pohledavek. V roce 2008 se ovSem
z diivodu prudkého navyseni kratkodobych zavazkl oba ukazatele vyrovnaji a v roce

2010 je jiz doba obratu zavazkl na trovni 115,5 dne oproti 65,82 dniim u pohledavek,
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¢imz dochazi ke zpozdéni obratu zavazka oproti obratu pohledavek 0 vice nez 49 dnil.
Podnik se tim padem dostal do vyhodného postaveni, kdy doba obratu zavazki
pievySuje dobu obratu pohledavek a podnik tak rychleji inkasuje penize z pohledavek
vV porovnani s délkou thrady zavazkl. Nicméné€ je otdzkou, co stoji za touto zménou
Vv obratu pohledavek a zavazk, zda-li je to naptiklad zpisobeno zménou vlastnika
spolecnosti v roce 2008, od kdy je podnik dcefinou spolecnosti Michelskych pekaren
a. s., nebo se podnik jen dostal do vaznych problému s placenim svych zavazki, jak

tomu nasvédcuje vyvoj ukazateld likvidity.

3.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Tab. ¢. 11: Ukazatele zadluzenosti

Polozka (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cizi zdroje 5952 3651 5282 10396 8195 15728
Celkova aktiva 21142 19944 21220 25694 20702 22492
Celkova zadluzenost (v %) 28,15 1831 24,89 40,46 3959 69,93
Cizi zdroje 5952 3651 5282 10396 8195 15728
Vlastni kapital 15190 16293 15937 15298 12507 6764
Mira zadluZenosti (v %) 39,18 22,41 33,14 67,96 6552 232,53
EBIT 493 2219 286  -376 -3549 -6927
Nakladové uroky 233 135 98 50 27 14
Urokové kryti 2,1 16,4 2,9 -75 -131,4 -494,8
Vlastni kapital 15190 16293 15937 15298 12507 6764
Celkova aktiva 21142 19944 21220 25694 20702 22492

Koeficient samofinancovani (v%) 7185 81,69 7511 5954 60,41 30,07

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Celkova zadluZenost neboli mira kryti firemniho majetku cizimi zdroji ma po prvni tfi
sledované roky pomérné nizkou uroven, jelikoz se pohybuje mezi 18,31% a 28,15%,
coz je dobré z pohledu véfiteli podniku. V nésledujicich letech 2009 a 2010 kvili

narstu financovani cizimi zdroji povyskocila celkova zadluzenost na hranici 40%,
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kterd znamend, Ze je financovani majetku stale provadéno vétsinové z vlastnich zdrojt.
Nicméne¢ to se dramaticky zménilo v roce 2010, kdy celkova zadluzenost vylétla k 70%,
z hlediska véfitelti velmi nepiiznivy vyvoj, avSak z hlediska vlastnického je financovani

cizimi zdroji vyhodné;si.

Aby mira zadluZenosti vyznivala pro podnik pfizniveé, nemély by cizi zdroje prevysit
vlastni kapital. NepocCitadme-li posledni krizovy rok 2010, je toto doporuceni
analyzovanym podnikem s ptfehledem splnéno. K vyznamnéj$imu nariistu tohoto
ukazatele dochazi stejné jako u celkové zadluzenosti az v roce 2008 ( 67,96% ) a 2009
(65,52% ), mimochodem stale hluboko pod kritickou trovni 100%. Avsak v roce 2010
zadluZenost vlastniho jméni dosdhla 232,53%. To znac¢i velmi rizikovy vyvoj

zadluzenosti podniku.

Urokové kryti fika, kolikrat jsou troky z poskytnutych wvéra kryty vysledkem
hospodateni firmy za dané ucetni obdobi a v prvnich tech letech, kdyz v roce 2006
dosahne dokonce hodnoty 16,4 a v letech 2005 a 2007 se pohybuje mezi 2,1 a 2,9,
muzeme konstatovat, Ze ndkladové tiroky jsou dostate¢né kryty vysledkem hospodareni.
Od roku 2008 se ale hodnoty tohoto ukazatele kviili zapornému vysledku hospodateni
propadly do zapornych ¢isel, tudiz nakladové troky nejsou kryty zadnym ziskem,
nicméné 1 presto mizeme vidét pozitivni jev, jelikoz k dochdzi k postupnému snizovani
nakladovych tirokti v pritbéhu celého sledovaného obdobi véetné roku 2010, kdy klesly
uroky z hodnoty 233 tis. K¢ v roce 2005 azZ ke 14 tis. K¢ praveé v roce 2010.

Koeficient samofinancovani je ukazatel, ktery sleduje do jaké miry je podnik schopen
pokryt své potieby z vlastnich zdrojii a tvofi tak protihodnotu k celkové zadluzenosti
('soucet téchto dvou ukazatell je 1, neboli 100% ), takze i jeho vyvoj je opacny. Mezi
1éty 2005 az 2009 se pohybuje mezi 60% a 70%, jen v roce 2006 se doCasné vySplha az
nad 80%, z ¢ehoz je patrné, Ze podnik se financuje ptfevazné z vlastnich zdrojia. Oproti
tomu v roce 2010 ¢ini koeficient samofinancovani 30% a podnik je tedy financovan ze

70% cizimi zdroji.
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3.5  Analyza soustav ukazateld

3.5.1 Du Pontiv rozklad

Obr. €. 1: Du Pontlv diagram

ROE
2005= 10,018
2006 = 0,107
2007=10,015
2008 =-0,041
2009=-0,223
2010=-0,849
ROA Celkova aktiva / VK
2005=10,013 2005=1,392
2006= 0,087 2006=1,224
2007=0,012 x 2007=1,331
2008 =-0,026 2008 =1,680
2009=-0,136 2009= 1,655
2010=-0,255 2010=3325
ROS Obrat aktiv Celkova aktiva Vlastni kapital
2005 = 0,006 2005=2,08 2005=21142 2005=15190
2006= 0,037 2006=2,35 2006 = 19944 2006= 16293
2007 = 0,005 X 2007 =236 2007=21220 2007=15937
2008=-0,011 2008=2,32 2008 =25694 2008=15298
2009=-0,053 2009=2,57 2009 = 20702 2009= 12507
2010=-0,118 2010=2,16 2010=22492 2010=6764
EAT Trzby Triby Celkova aktiva
2005=276 2005 = 43907 2005 = 43907 2005=21142
2006=1750 2006= 46811 2006=46811 2006 = 19944
2007 =244 2007=50128 2007=50128 2007=21220
2008 =-639 2008=159548 2008 = 59548 2008 = 25694
2009=-2791 2009=53118 2009=53118 2009 = 20702
2010=-5742 2010=48615 2010=48615 2010=122492

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Na obrazku je znazornén ¢tyiroviiovy Du Pontliv rozklad rentability vlastniho kapitalu
v letech 2005 az 2010, ktery umoznuje komplexné zhodnotit jaké vlivy pisobily
vV tomto obdobi na vyvoj ROE.

V prvni arovni Du Pontova diagramu je zachycena tabulka s hodnotami ROE
Vv jednotlivych letech, kterd pfipomind neptiznivy vyvoj tohoto ukazatele, predevsim po

v v

roce 2007, kdyZ se jeho hodnota propada do stale nizSich zapornych ¢isel.

Ukazatel ROE lze rozlozit na sou¢in ROA a podilu celkovych aktiv a vlastniho kapitalu,
ktery by mél dat po vynasobeni opét hodnotu ROE. Aby tato rovnost byla splnéna, je
VvV tomto piipadé pro vypocet hodnot ukazatele ROA pouzit Cisty zisk, na rozdil od zisku
pfed uroky a zdanénim, ktery byl pouzit pro vypo€et ROA v kapitole o ukazatelich
rentability. Z této Grovné rozkladu je patrna zifejma podobnost prib¢hu ukazatele ROA

s prubc¢hem ukazatele ROE, avSak propad ukazatele ROA do zapornych ¢isel po roce
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v

2007 je o pozndni mirngjsi, jelikoz pomér celkovych aktiv ku vlastnimu jméni, ktery je
nasobitelem ROA, dosahuje v pribéhu celého obdobi rostouciho vyvoje, protoze
dochazi k postupnému poklesu hodnoty vlastniho kapitdlu na rozdil od pomérné
ustalené hodnoty celkovych aktiv, coz je mimochodem naznaceno ve tieti urovni
diagramu v pravé vétvi, a pravé proto je po vynasobeni klesajicich hodnot ROA
arostoucich hodnot podilu celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu propad ROE do

zapornych cCisel razantnéjsi.

Déle je ve tfeti urovni diagramu v levé vétvi znazornén rozklad ukazatele ROA na
soucin dal$iho z ukazatel vynosnosti, ROS, a obratu aktiv, ktery blize vysvétluje
mirngj$i prabéh hodnot ukazatele ROA ve sledovaném obdobi oproti pribé¢hu ROE.
Tento rozklad naznacuje, Ze je to zpisobeno tim, ze pribeh ukazatele rentability trzeb
ROS, ma takika totozny priib¢h jako ukazatel ROA a jelikoz jeho nasobitelem je obrat
celkovych aktiv, ktery je béhem celého obdobi v pomérné stabilnim rozmezi 2,08 az
2,57 obratek za rok, plisobi hodnoty ukazatele ROA dojmem, jakoby byly nasobenim
ukazatele ROS pomoci konstantni hodnoty, na rozdil pravé od ROE, ktera je nasobena

rostoucimi hodnotami podilu celkovych aktiv a vlastniho kapitalu v jednotlivych letech.

Ve ¢tvrté Grovni diagramu je naznacen rozklad ROS jako podil Cistého zisku a trzeb a
znovu se opakuje jev, kdy ma na prub€h ukazatele diagramu o uroven vys vliv
predevsim charakter jedné polozky, ktery je podpofen pribéhem druhé polozky. Zde je
tim urcujicim ukazatel Cisty zisk, ktery svym propadem do zapornych hodnot po roce
2007 urcuje pro toto obdobi zaporny charakter vSech poloZek diagramové nad nim.
Délitelem jsou v tomto piipadé trzby podniku, které svymi mnohonasobné vysSimi
hodnotami oproti Cistému zisku vyrazné snizuji hodnoty nadfazenych ukazateli. V této
urovni je také velice dobfe vysvétlen stabilni charakter obratu celkovych aktiv, protoze
jsou tvofeny podilem trzeb a celkovych aktiv a ob& tyto polozky lze také

charakterizovat stabilnim vyvojem, kdy nedochazi v prubéhu let k dramatickym

vykyvim.
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4 VYUZITI STATISTICKYCH METOD VE FINANCNI ANALYZE
PODNIKU

Elementarni finan¢ni analyza, kterou jsme Se zabyvali v piedchozi kapitole podala
vyznamné informace o situaci podniku v poslednich letech, nicméné z hlediska
dlouhodobé¢jsiho hodnoceni vyvoje podniku a jeho ekonomické vykonnosti, nejsou
elementarni metody finan¢ni analyzy ve srovnani s nékterymi statistickymi metodami
tak vypovidajici. Dalsi nespornou vyhodou nékterych statistickych metod je moznost

odhadnout, jakym smérem se bude situace podniku vyvijet v budoucich letech.

4.1  Porovnani podniku s ostatnimi srovnatelnymi subjekty na trhu

Srovnani podniku s dal§imi podobnymi subjekty v daném odvétvi je velmi dilezitou
soucasti finan¢ni analyzy, nebot’ nam dava moznost vytvorit si piedstavu o tom, jak si
analyzovany podnik stoji ve srovnani s konkurenci. Stézejnim problémem pii tomto
zptisobu hodnoceni podniku vSak zistava zpiisob vybéru skupiny podniki, které lze
povazovat za srovnatelné, coZ je nelehky ukol, jelikoz témét kazdy podnik ma
pochopitelné vic odliSnosti neZ podobnosti od podniku jiného, byt predmétem jejich
podnikani je totéz, a ¢im vice se dale rozsifuje okruh srovnavanych podnikd, tim méné
podobné podniky jsou mezi sebou srovndvany a ruku v ruce s tim klesd kvalita

ziskanych informaci.

Jelikoz Pekarnu Merkur spol. s.r.0. 1ze povazovat v tomto oboru v porovnani s ostatnimi
pekarnami za sttedné velky podnik, tak aby byla zajiSt€éna co nejvétsi srovnatelnost,
budu ji srovnavat s podobn¢ velkymi podniky, pro které¢ jsou vetejné dostupné potiebné

finan¢ni vykazy. Pouzita kritéria srovnatelnosti tedy jsou:

e srovnatelnost oborova,
e stejnd pravni forma podnikani,
e srovnatelna velikost a struktura majetku,

e srovnatelny objem produkce,

48



e dostupnost zakladnich finan¢nich vykazl pro roky 2000 az 2010.

Srovnatelnost oborova znamend, ze hlavnim pfedmétem podnikédni danych podniki

musi byt vyroba pekatrskych vyrobkii. Splnéni stejné formy podnikéni souvisi

s kritériem srovnatelné velikosti a struktury majetku, protoze pravni forma podnikani

ovliviiuje predevsim odliSnou strukturu pasiv u jednotlivych pravnich forem.

Srovnatelny dostate¢né velky objem produkce, vyjadieny zejména vysi trzeb z prodeje

vlastnich vyrobki a sluzeb, zarucuje, zZe podnik je srovnatelné velky nejen majetkoveé,

nybrz i objemem produkce. Dostupnost zékladnich finan¢nich vykaz je pro jakékoliv

srovnani klicova a pokud jsou vykazy dostupné v delsi ¢asové tad¢, je mozné vzajemné

podniky srovnavat i z hlediska dlouhodobé¢jsiho vyvoje.

Zminénym kritériim vyhovély tyto tfi podniky:

e Pekdarna a pecivo Plasy, spol. s.r.o0.

e Pekarna Letohrad, s.r.o.

e Pekarna VEKA, s.r.o.

4.1.1 Srovnani vybranych finanénich ukazateli podnikii v roce 2010

Tab. €. 12: Srovnani nékterych finan¢nich ukazatelti vybranych podnikii v roce 2010

Pekdrna EAT Triby ROE Pohotovi Obr_at Celkova
(vtis. Ké) | (vtis. K¢) likvidita aktiv  |zadluZenost

Merkur -5742 48615 -0,849 0,8463 2,16 0,6993
Vekas.r.o. -470 33461 -0,0592 2,1166 2,36 0,4415
Plasy s.r.o. 255 43228 0,0404 1,0191 3,78 0,4268
Letohrad 2520 30197 0,1758 1,6169 1,53 0,2733
Primér -859,25 38875,25 -0,173 1,3997 2,4575 0,4602
Median -107,5 383445 -0,0094 1,318 2,26 0,43415
Smérodatn
4 odchylka 3027,1 7389,8 0,3991 0,503 0,8227 0,1529

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Z finan¢ni analyzy Pekarny Merkur spol. s.r.0. vyplynulo, ze v roce 2010 zaznamenala
velmi nepfiznivy vyvoj, ktery se negativné¢ projevil ve vsech sledovanych finan¢nich
ukazatelich. Porovnanim s ostatnimi podniky v odvétvi je mozné ziskat prehled o tom,
zda se jednd o ojedin€ly ptipad nebo zda se s podobné neptfiznivymi hodnotami

finan¢nich ukazateld potyka i konkurence.

Ackoliv tabulka obsahuje vycet jen n¢kolika ukazatelii, je mozné v ni nalézt mnoho
dilezitych informaci. Na prvni pohled je vidét, ze a¢ ma analyzovany podnik paradoxné
jasné nejvyssi trzby, tak dosahuje v daném roce ve srovnani s ostatnimi nejhorSich
hodnot a tim i pomysIného posledniho mista ve vSech zminénych ukazatelich, snad az
na obrat aktiv, kde je ptedposledni. Tento fakt poukazuje na to, Ze pfi¢ina nepfiznivych
finan¢nich vysledkl je skute¢né uvniti podniku a dava podnét k hlubsimu zkouméani
zaucelem nalezeni pii¢in dané situace, aby mohly byt odstranény. OvSem je
samoziejmeé nerozumné odsuzovat podnik na zdklad€ srovnéani v jediném roce, proto se

jesté budeme vénovat dlouhodobéjSimu srovnani.

V tabulce jsou dale z vypocitanych hodnot ukazateli odvozeny nékteré elementarni
statistické charakteristiky, které blize charakterizuji vybérovy soubor podnikt
anckterych jejich ukazateld. Je zajimavé si vSimnout piedev§im odliSnych hodnot
medianu a pruméru, kdy primér je Vv takto malém souboru velmi vyrazné ovlivnén
odlehlymi hodnotami a dosahuje extrémnéjSich hodnot nez median a potvrzuje se tak,
ze z pohledu finan¢ni analyzy je median vhodnéjsi charakteristikou polohy, nebot je
vuci odlehlym hodnotdm zcela nete¢ny. Je ovSem otdzkou, zda by z téchto dvou
souboru a pfipadné, jak by tento soubor musel byt velky, aby tomu tak nebylo, coz je
jeden moznych z namétt pro dalsi podrobné&jsi zkoumani, protoze zde se musi pracovat
I s dalsimi hledisky, jako je napfiklad pouzité rozdéleni ukazatell, jakou meérou je

uplatnovano hledisko srovnatelnosti podnikt apod.

Smérodatna odchylka, kdyZ pomineme absolutni ukazatele EAT a celkové trzby,

potvrzuje pomérné vysokou promeénlivost také u hodnot pomérovych financnich
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ukazatelti kolem aritmetického priméru, u kterych je rozdilnost podnika do jisté miry

eliminovana jejich pomérovym charakterem.

4.1.2 Srovnani vyvoje ukazatele ROE v letech 2000 az 2010

Tab. €. 13: Srovnani vyvoje ROE u vybranych podniki

Rok

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Merkur

Veka

0,022

0,545

0,044

0,488

0,029
0,027

-0,140

0,114

-0,063
-0,043

0,018
-0,097

0,107

0,112

0,015

0,171

-0,042
0,105

-0,223
-0,003

-0,849
-0,059

Plasy

Letohrad

0,932

0,094

0,913

0,147

6,088

0,079

0,972

0,161

0,741

0,208

0,318

0,149

0,228

0,205

0,116

0,195

0,104

0,272

0,019

0,153

0,0404

0,176

Pramér

Median

0,398

0,320

0,398

0,318

1,556

0,054

0,277

0,138

0,211

0,083

0,097

0,084

0,163

0,159

0,124

0,144

0,1098

0,105

-0,014

0,008

-0,173

-0,009

Sx

0,368

0,340

2,617

0,417

0,324

0,154

0,054

0,069

0,111

0,135

0,3992

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pro srovnani z hlediska dlouhodobého vyvoje jsem si zvolil ukazatel rentability
vlastniho kapitalu vybranych podnikli v letech 2000 az 2010, ktery je doplnén
o statistické ukazatele vyjadiuji bodovy odhad polohy ROE v daném roce a pfitomna je

1 smérodatna odchylka jako ukazatel variability hodnot pro dany rok.

Je patrné, ze hodnoty ROE Pekarny Merkur spol. s.r.o., porovname-li je at’ uz
s aritmetickym primérem ¢i medianem, jsou dlouhodobé o poznani nizsi. A i z hlediska
samotnych hodnot ROE v jednotlivych letech tvoii aZ na rok 2005 kazdoro¢né nejnizsi

hodnotu v souboru.

Pro lepsi srovnatelnost jsou casové fady ukazatele ROE jednotlivych podniki a jejich
medidn, coby vhodnéjsi bodovy odhad nez aritmeticky primér, zobrazeny

V nasledujicim grafu.
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Graf ¢. 1: Srovnani vyvoje ukazatele ROE u vybranych podnik

—&— Merkur s.r.0.
—— Veka s.r.0.
0,8 Plasy s.r.o.
—— Letohrad s.r.0.

ROE

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

4.2  Regresni a korela¢ni analyza zavislosti pohotové likvidity na ROE

Rentabilitou vlastniho kapitalu se budu zabyvat jesté¢ s jiného pohledu. Jak jiz bylo
feceno ROE je ukazatelem ur¢enym predevsim pro vlastniky podniku, protoZe vypovida
o tom, jakou mérou se zhodnocuji jimi vloZené prostiedky. Na druhou stranu pro
vetitele podniku je to nepfili§ podstatnd informace, jelikoz ti se budou pfedevSim
zajimat o to, jak vypada jeho likvidita, kterd jim tika, bude-li spolecnost schopna dostat
svym zavazklim v piipad¢ potteby. Jako vhodny reprezentant z rodiny ukazateld
likvidity miiZze poslouZit pohotova likvidita, kterd nezahrnuje do svého vypoctu zasoby,
coby artikl nezbytny k chodu firmy a casto také obtizné¢ pfeménitelny na penézni

prostredky.

Neni tedy zadnym tajemstvim, Ze oba tyto ukazatele vypovidaji kazdy o nécem
odliSném, a proto by mohlo byt piekvapivé piipadné nalezeni existence né&jaké

zéavislosti mezi nimi, kterda by znamenala, ze naptiklad v ptipad¢é zhorSujici se situace
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podniku z hlediska ROE se zhorSuje jeho hodnoceni i z hlediska pohotové likvidity
a naopak.

Vzéajemny vztah obou veli¢in je tieba nejdiive popsat, k ¢emuz slouzi regresni analyza
a jejimz prvnim krokem bude v tomto piipadé vytvoreni ¢asové fady hodnot ROE, které
budou v roli vysvétluyjici proménné x, a hodnot pohotové likvidity, ktera bude
vystupovat jako vysvétlovand proménnd y. Dvojice hodnot obou téchto proménnych

ukazatelti zachycuje nésledujici tabulka.

Tab. ¢.14: ROE a pohotova likvidita v letech 2000 az 2010

Rok 2000 12001 2002 2003 2004 2005 (2006 (2007 2008 |2009 2010
ROE (x;) 0,022 0,044 0,029 -0,140 -0,063 0,018 0,107 0,015 -0,042 -0,223 -0,849
Pohotova

likvidita 3,3024 4,3336 4,2215 1,6249 1,7859 2,2239 2,8728 2,1448 1,5177 1,4240 0,8463
(yi)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z takto ptipravenych dat je jiZ mozné vysledovat, ze niz§i ROE skutecné muze
znamenat niz$i pohotovou likviditu, ale aby se dalo hovofit o skute¢né funkcni
zavislosti, je nutné data podrobit nejen nasledné regresni analyze, ale také analyze
korela¢ni. KaZzdopadné¢ v tomto okamziku je tfeba pro vypocitané hodnoty najit
vhodnou regresni funkci a ptihlédneme-li k faktu, ze z vécné-ekonomického hlediska na
sebe tyto dva ukazatele nenesou prokazatelnou navazanost takovou, abychom na jejim
zakladé byli schopni urcit konkrétni regresni funkci a to 1 kdyZ rostouci ROE muze byt
zpusobena klesajici hodnotou VK z diivodu rostouci hodnoty ciziho kapitalu v podobé
kratkodobych zéavazki, ¢imZz dochazi k poklesu likvidity, je tato mozna navéazanost
velmi diskutabilni, a proto se jevi jako vhodnéjsi induktivni zplisob volby na zakladé

grafické metody, respektive pomoci bodového diagramu, ve kterém kazda dvojice

hodnot ROE a pohotové likvidity tvoii praveé jeden bod grafu.
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Graf ¢.2: Bodovy graf prib¢hu zavislosti pohotové likvidity na ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z prostorového rozlozeni hodnot v grafu se nabizi pouziti hned dvou regresnich funkci
— parabolické a exponencialni, pficemz nelze z urcitosti rozhodnout, ktera z nich bude
vystihovat ptfipadnou zavislost 1épe. Jako méné vhodné se jevi pouziti linearni regrese,
ale ani tu nelze na zékladé tohoto bodového diagramu s jistotou vyloucit z uvah

0 nejvhodnéjSim vyjadieni dané zavislosti.

Z grafu je jesté patrny mozny problém, ktery muize mit vliv na vyslednou regresni
analyzu, a tim je odlehld hodnota ROE z roku 2010, ktera ¢ini -0,849. Je tedy nutné
zvazit, zda by nebylo vhodné tuto hodnotu nadale ponechat stranou a provést regresni
analyzu pouze na zakladé udaju z let 2000 az 2009. Nicmén¢ odstranéni této hodnoty by
ve svém disledku nic nezménilo na tom, ze zcela viditeln¢ nejvhodnéjsim vyjadienim
dané zavislosti bude parabolickd a exponencidlni regrese a doSlo by tak pouze ke
kosmetickému ,,zmélnéni* pribéhu vysledné regresni funkce, které by se projevilo tim,
ze by byl pokles vyrovnanych hodnot do zapornych ¢isel méné vyrazny. Z tohoto

ditvodu a v ramci zachovani konzistence casové fady nadale upustime od této moZznosti.
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4.2.1 Analyza zavislosti pohotové likvidity na ROE pomoci linedrni regrese

Jako prvni se pokusim popsat hledanou zavislost pohotové likvidity na ROE pomoci
linearni regrese. K tomu je potieba vypocitat hodnoty parametrid linedrni regresni

funkce.
bozzyizxi lezzylxl =2,65764,
ny x’ —(in)

b, = DRLEDNI N 2,713654.

anf—(in)Z

Vysledna regresni funkce s dosazenymi hodnotami parametrti ma tvar

Y, =2,657634 + 2,713654, .

Nyni je mozné dosazenim patficnych hodnot ROE za vysvétlujici proménnou x; do

ziskané rovnice regresni funkce vypocitat odpovidajici vyrovnané hodnoty Y.

Tab. €. 15: Vyrovnané hodnoty zavislosti pohotové likvidity na ROE pomoci linearni
regrese

Yi 2,7173

2,7770 2,7363 2,2777 2,4866 2,7065 2,9480 2,6983 2,5436 2,0525 0,3537

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
Zanesenim vyrovnanych hodnot z tab. ¢. 16. do spojnicového grafu vznikne ptfimka

vystihujici pritb¢h linearni regresni funkce, ktera popisuje zavislost pohotové likvidity

na ROE.
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Graf ¢. 3: Linearni regresni funkce zavislosti pohotové likvidity na ROE
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

Aby bylo mozné posoudit kvalitu vysledné regresni funkce a intenzitu zavislosti, je
potfeba ji podrobit korelacni analyze. K tomuto ucelu lze pouzit hned néckolik
vypocetnich postupti — od prosté velikosti rezidudlniho rozptylu, pies index determinace
a jeho odmocninu index korelace aZz po zjednoduSeni indexu korelace specidlné pro
pfimkovou regresy, koeficient korelace. Vzhledem k tomu, Ze zavislost budeme
popisovat jeSt¢ pomoci parabolické a exponencialni regresni funkce, vyuzijeme
k méfeni tésnosti zavislosti index korelace, ktery se na rozdil od indexu determinace
vice pouziva v praxi a oproti koeficientu korelace jej lze aplikovat 1 na jiné typy
regresnich funkci nez je linearni regrese, coz je vzhledem k tomu, Ze zavislost budu
popisovat jest¢ pomoci parabolické a exponencidlni regresni funkce, nezbytné pro
urceni té, kterd danou zavislost bude vystihovat nejlépe. Vypocet indexu korelace pro

odhad regresni funkce bude vypadat

—%g :?)2 = 0,624341645 .

Ptesto, Ze index korelace pro linearni regresni funkci je svou hodnotou o néco blize
jedné, znacici funkCéni zavislost, nez nule, znacici naopak funkcni nezavislost, jeho

hodnota neukazuje na dostateéné vysokou tésnost zavislosti mezi pohotovou likviditou
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a ROE a ptipadné regresni odhady provadéné na zéklad¢ regresni ptimky nelze

povazovat za dostatecné kvalitni.

4.2.2 Analyza zavislosti pohotové likvidity na ROE pomoci parabolické regrese

Bodovy diagram zavislosti pohotové likvidity na ROE viz. graf ¢. 2. napovida, ze
sledovanou zavislost by mohla o néco 1épe nez linedrni regrese vystihovat regrese

parabolickd. Vypocet predpisu konkrétni parabolické funkce je jiz o néco

v

komplikovanéjsi, jeho podstatou je vyfesit soustavu tfi normalnich rovnic

Dy =nby+b > % +b, > x7,
Dyixo =b D % +b D x2+0, > %,
2% =b 2 X7 +b Y X7 b, D Oxt

Dosazenim pozadovanych hodnot do soustavy normalnich rovnic vznikne soustava

rovnic v nasledujicim tvaru

26,2978 =11b, —1,082b, +0,811122b,,
-0,674488 = —1,082b, +0,811122b, —0,624763D,,

0,770074=0,811122h, —0,624763b, +0,522566b, .

Resenim této soustavy rovnic jsou jednotlivé parametry regresni piimky bo, by a by,

ktera po vypocitani konkrétnich hodnot parametri bude mit vyslednou podobu

Y, =-0,0155x” +0,139x — 0,2199.

Pokud se ziskanym predpisem parabolické regresni funkce podafilo dostatecné

vystihnout hledanou zévislost, pak bychom dosazenim hodnoty ROE za x ziskali
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predpokladanou hodnotu pohotové likvidity Y pti zadané tirovni ROE. Kvalitu regresni
funkce je vSak opét potieba zhodnotit pomoci korelacni analyzy, index korelace bude

mit v tomto ptipad¢ nasledujici tvar

DY, -9)°
|, = |= —""— =0,7512656.
" \/ Dy -9’

Hodnota indexu korelace pro parabolickou regresy je vysSi nez u regrese linedrni,
parabolicka regrese tedy podstatné 1épe vystihuje zavislost pohotové likvidity na ROE
a odhady na zaklad¢ regresni paraboly se budou vyznacovat pomérné dobrou piesnosti.
I z grafického vyjadieni empirickych hodnot a hodnot vyrovnanych parabolickou

regresni funkci je patrné, Ze regresni parabola je vhodné vyjadieni dané zavislosti.

Graf ¢. 4: Parabolicka regresni funkce zavislosti pohotové likvidity na ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

4.2.3 Analyza zavislosti pohotové likvidity na ROE pomoci exponencialni regrese

Z grafické analyzy bodového grafu ¢. 2 piipadd v tvahu jesté¢ pouziti exponenciadlni
regresni funkce jako vhodné vyjadfeni zavislosti pohotové likvidity na ROE.

Exponencialni regresni funkce ve svém obvyklém tvaru mé tuto podobu
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n=pR5pB".

Takto vyjadfena exponencialni funkce v8ak neni linearni v parametrech, a proto nelze
pro vypocet jejich parametrti pouzit metodu nejmensich ¢tverci, ale je mozné ji pomoci

logaritmické transformace na funkci linearni v parametrech takto pievést

log7n =log S, + xlog g3, .

Logaritmicky transformovana exponencialni regresni funkce se jiz muze feSit pomoci
MNC, jejimz vysledkem jsou dvé rovnice pro vypodet parametri regresni funkce, které
se budou pro piipad analyzovanych hodnot z tabulky ¢. 14: ROE a pohotova likvidita
Vv letech 2000 az 2010 fesit takto

log g, = 2 Ogylzle lezog Yi 0,369298773,
nz Xi _(Z X;)

log 8, = "2, Xnk)z‘c:] Z; - (Zgig)y; 2% _ 0,639233241.

Hledana exponencialni regresni funkce v logaritmickém tvaru bude tedy vypadat
logY, =0,369298773 —0,639233241; ,
ze které se odlogaritmovanim vyjadii hledand rovnice exponencidlni regresni funkce

Y, = 2,4776850723"*71%%%%%%4 |

Grafické znazornéni zavislosti pohotové likvidity na ROE pomoci exponencialni

regresni funkce vyjadiuje graf umistény nize.
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Graf ¢. 5: Exponencialni regresni funkce zavislosti pohotové likvidity na ROE
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

Pro vyjadreni kvality této regresni funkce a srovnéani s regresi linearni a parabolickou je

tteba jesté vypocitat index korelace

D> (Y -9
| = &= " =0,78319857.
" \/ Dy —-9)°

Podle indexu korelace je exponencidlni regrese pomérné kvalitnim vyjadifenim
zéavislosti pohotové likvidity na ROE a je pravdépodobné, ze hodnoty odhadnuté touto

regresni funkci se budou pfiblizovat hodnotam skutecnym.
4.2.4 Srovnani kvality linearni, parabolické a exponencialni regrese

Z korelaéniho hodnoceni jednotlivych regresnich funkci vyjadiujicich zavislost
pohotové likvidity na ROE vyplynulo, Ze dle po¢atecnich ptedpokladl zavislost nejhtife
Stejné tak bylo potvrzeno, ze predpokladanym vhodnéjSim vyjadienim dané zavislosti
je parabolicka a exponencialni regrese, které dosdhly jiz o poznani vysSich hodnot

indexu korelace, konkrétné 0,796994353 regrese parabolickd a 0,783189305 regrese
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exponencialni, z ¢ehoz vyplyvé, Zze byt jen s malym rozdilem, tak nejvhodné&jSim

vyjadienim zavislosti pohotové likvidity na ROE je regrese parabolicka.

4.3  Analyza ¢asové rady ukazatele ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu je, jak uz bylo nckolikrat zminéno, jednim
mérou se zhodnocuji jimi vlozené prostfedky, a protoze z klasické finan¢ni analyzy
vyplynula jeji velmi nizka a v poslednich tfech letech dokonce zaporna hodnota, je to
pro vlastniky signal, ze by m¢li svij vlozeny kapitdl premistit jinam, kde by se jim
zhodnocoval vice. Nicméné vyvoj samotné hodnoty vlastniho kapitalu, vyjma roku
2010, ptili§ nenapovida tomu, ze si toho jsou vlastnici védomi, a proto se pokusim
posoudit jejich jednéni jesté z pohledu ¢asovych tad, které umoznuji zkoumat dany jev

z dlouhodobého hlediska a naznacuji, jakym smérem se bude ubirat jeho budouci vyvoj.

Z vyro€nich zprav spolecnosti z let 2001 az 2010 je k dispozici nasledujici casova fada

ukazatele ROE.

Tab. &. 16: Casova fada ukazatele ROE

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ROE 0,022 0,044 0,029 -0,140 -0,063 0,018 0,107 0,015 -0,042 -0,223 -0,849

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jednd se o intervalovou dlouhodobou casovou fadu, ktera zachycuje empirickou
hodnotu ROE v jednotlivych letech béhem 11 let. Aby bylo moZzné modelovat trend této
Casové fady, je tfeba zvolit regresni funkci, kterd vhodné vystihuje pribeh empirickych
hodnot a navic ma dobrou vypovidaci schopnost. K vybéru té nejvhodnéjsi poslouzi

stejné jako u regresni analyzy grafické vyjadieni ¢asové fady ROE
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Graf ¢. 6: Casova fada empirickych hodnot ukazatele ROE
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012
Z grafického vyobrazeni ¢asové fady ROE jednoznatné vyplyva, Ze nejvhodnéjsi

regresni funkci pro vyjadreni jeji trendoveé slozky bude parabola, jezZ ma podobu
T, =6, + it +ﬂ2t2 :

Nejdtive je tedy nutné vypocitat hodnoty parametrii Bo, 1 a B2, k ¢emuz je vhodné si

vytvoftit tabulku hodnot potfebnych pro dosazeni do vzorce pro vypocet parametrt.

by = RNV ZZ W 02109,
Ny - t7)?

t|
b, = 2 0139,

2t

- DRDNEIR DN —_0,2199.
ny (> t7)?

Rovnice odhadovaného parabolického trendu tedy bude mit tvar
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T, =-0,2199 + 0,139t —0,0155t>.

Vysledna rovnice parabolické trendu ndm po dosazeni pfislusného roku za t poskytne

vyrovnanou hodnotu v tomto roce. Hodnoty parabolického trendu pro jednotlivé roky

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 17: Hodnoty parabolického trendu ROE v letech 2000 az 2010

‘ Rok‘ 2000 | 2001

2002 | 2003

2004 | 2005

2006

2007

2008

2009

2010

- . ]
'10,2199 0,0964

0,0039 0,0576

0,0881 0,0876

0,0561 ( 0064 0,0999

0,2244 0,3799

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2012

Jiz z takto ziskané tabulky hodnot parabolického trendu rentability vlastniho kapitalu je

velmi zieteln€ patrné, Ze vysledna parabola bude mit klesajici charakter a 1ze usuzovat

0 klesajicim vyvoji ROE 1 do budoucnosti. Abychom ziskali pfedpovéd’ vyrovnané

hodnoty pro dalsi rok 2011, jednoduse dosadime do rovnice odhadnuté paraboly

T,, =—0,015*11* + 0,139*11-0,2199,

Obdobné¢ pro dalsi roky, zde 2012

T,, =—0,5664

T,, =-0,015*122 +0,139*12 - 0,2199,

T,, =-0,7839.

Pokud budeme ptedpokladat, ze nastoleny trend bude pokracovat, tzn. ztratovy vysledek

hospodareni se bude dale prohlubovat, vidime, ze predikovana vyrovnana hodnota ROE

pro rok 2011 je -0,5664 a pro rok 2012 je -0,7839, coz je jen dalS$im dikazem toho, Ze z

hlediska vypoétenych hodnot parabolického trendu rentability vlastniho kapitalu je
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jasné patrny jeho klesajici charakter a az na jeho pocate¢ni kladné hodnoty v letech
2000 a 2002, neni dale pro vlastniky vyhodné vazat v podniku vlastni kapitdl, protoze
¢ini jen zlomek vynosu, kterého by vlastnici dosdhli investovanim do méné rizikovych
projektii, naptiklad do statnich dluhopisii. Od roku 2003 se jiz trend stale vice propada
do zapornych cisel, to znamend, ze se vlastni kapitadl dokonce znehodnocuje a jen to
potvrzuje jiz feCeny fakt, Ze pokud je cilem vlastniki zhodnotit jejich prosttedky, méli

by hledat jiné moznosti, jak sviij kapital investovat jinde.

Pro lepsi ptehlednost a porovnani vyvoje empiricky vypocitanych hodnoty a hodnot

vyrovnanych pomoci trendové funkce je dobré zanést je do grafu.

Graf ¢. 7: Analyza vyvoje trendu ROE

0,2

1T N -\

-0,2

0,4 \
0,6 \
0.8

ROE

_1 T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rok
| —&— ROE === Kvadraticky trend

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
Vysledny graf umoziluje nazorné vyobrazit, v jakém vztahu se nachazi kiivka

empiricky vypoctenych hodnot ROE, které maji nepravidelny pribéh a vysledny

parabolicky trend tvofeny parabolou.
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5 ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo provést financni analyzu vybraného podniku a pomoci
statistickych metod zhodnotit jeho finanéni vykonnost. Z finan¢ni analyzy zvoleného
podniku, kterym se stala pekarna Merkur spol. s. r. 0., vyplynulo, Ze se tento podnik
Z hlediska vétSiny ukazatelt financni analyzy dostal v roce 2010 do velmi neptiznivé

ekonomické situace.

Finanéni vykonnost podniku z pohledu stavu majetku a zdroji jeho financovani je
bezesporu vyznamné ovlivnéna velkymi vykyvy nékterych polozek rozvahy
Vv meziroénim srovndni poslednich let. Velké turbulence prodélal podnik zejména
ve stavu obéznych aktiv na stran¢ majetkové a zvlasté v objemu cizich zdroji na strané
zdroju kryti majetku, coz se mlze nepiiznivé projevovat ve finan¢ni stabilité¢ podniku.
Z hlediska vykazu zisku a ztraty je finan¢ni vykonnost podniku poznamenéana poklesem
celkovych trzeb v poslednich dvou letech doprovazenym vysokymi provoznimi
naklady, které se podniku nedafi dostate¢né¢ snizit, a jelikoZ na trhu dochazi k trvalému
podhodnoceni cen pekaiskych vyrobkl, podnik se potykd s propadem vysledku

hospodareni do zapornych hodnot a od roku 2008 se tak nachazi v prohlubujici se ztraté.

Podrobnéjsi hodnoceni finanéni vykonnosti podniku pfinesla analyza pomoci
pomérovych ukazatelii, které z velké vétsiny referuji o nelehké situaci PEKARNY
MERKUR spol. s. r. 0. po roce 2007 z hlediska rentability, likvidity i1 zadluZenosti.
Zvlasté hodnoceni vykonnosti podniku pomoci ukazateld rentability odhaluje pro jeho
vlastniky skutecnost, ze po roce 2007 dochazi ke stile vétSimu znehodnoceni jimi
vlozenych prostfedkli a neni pro né proto vyhodné déle financovat podnik vlastnim
kapitalem. Na druhou stranu véfitelim podniku bude pusobit starosti jeho klesajici
likvidita, zvlasté kdyz podnik v roce 2010 jiz neni dostate¢né likvidni, jelikoZ neni
schopen v kratkém casovém okamziku dostat vSem svym zavazkim a ruku v ruce s tim
se potyka i s vysokou zadluzenosti. Navzdory tomu Ize velmi pozitivné hodnotit to, ze
si podnik udrzuje vynikajici schopnost efektivné vyuzivat vlozenych prostiedku,

protoze s dostupnym majetkem je schopen dosahovat vysoké tirovné trzeb.
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Velmi uzitecnym hodnocenim bylo srovnani nékterych ukazatelti finan¢ni vykonnosti
podniku s jeho konkurenci, ze kterého vyslo najevo, ze jednotlivé podniky si stoji velmi
rozdilng. Piedeviim se ukazalo, z¢ PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. si ve srovnani
vybranych finan¢nich ukazateli se srovnatelnymi podniky v roce 2010 stoji
jednoznaéné nejhli a neni proto mozné jeji problematickou situaci piisuzovat pouze
vnéjSim vlivim jako je napiiklad trvalé podhodnocovani cen pekatfskych vyrobkl
trhem, ale je tfeba nalézt zejména piiCiny uvniti podniku. Kromé toho se ukézalo, ze
vhodnou statistickou charakteristikou bodového odhadu pti tomto druhu srovnavani jak
absolutnich, tak i pomérovych ukazateld je median, jelikoz na rozdil od aritmetického
praméru zustal naprosto netecny vici odlehlym hodnotam souboru, diky ¢emuz dokazal
Iépe vystihnout charakter daného souboru. Nicméné doporucil bych toto tvrzeni
podrobit podrobnéj§imu vyzkumu, protoze se nabizi otdzka, zda by z téchto dvou
charakteristik polohy vysel median jako vhodné&jSi i pfi rozsahlejSim statistickém

souboru a ptipadné, jak by tento soubor musel byt velky, aby tomu tak nebylo.

Regresni a korela¢ni analyze jsem v rdmci své prace podrobil vztah dvou rozdilnych
finan¢nich ukazatelt a to zavislost pohotové likvidity na ROE a v piipadé PEKARNY
MERKUR spol. s. r. 0. se mi skute¢né¢ podatilo prokazat existenci pomérn¢ vysokého
stupné této zavislosti, kterou nejlépe vystihuje parabolickd regresni funkce, s jejiz
pomoci je moZzné odhadovat velikost pohotové likvidity z hodnoty ROE v daném roce,
pii¢emz plati, ze klesajicimi hodnotami ROE klesaji i hodnoty pohotové likvidity
a naopak. Nicméné dana zavislost byla zkoumana jen pro analyzovany podnik a pro
ostatni podniky sice platit mize, ale také nemusi, coz by bylo nutné podrobit dal§imu

zkoumani.

Rentabilitu vlastniho kapitalu podniku jsem podrobil jeste¢ analyze pomoci ¢asovych
fad, abych i ze statistického uhlu pohledu prokézal, Ze pokud je cilem vlastnikd podniku
snaha o maximalni zhodnoceni vloZenych prostredki, tak by je nadale neméli vazat
V podniku, nybrz hledat jiné moznosti jejich zhodnoceni. Trend v pritbé¢hu Casové fady
ukazatele ROE opét nejlépe vyjadrila parabolicka regrese, ktera prokazala jeho klesajici

tendenci a pokud nedojde k radikdlni zméné v hospodaieni podniku, tak se dalsi pokles
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predpoklada i v pfistich letech a vlastnici podniku by skute¢né i z pohledu statistiky

m¢eli uvazovat o vhodné&jsim investovani svych prostredki.

Dutivody pro¢ vlastnici podniku i pies tuto skute¢nost zadrzuji v podniku sviij kapitél
mohou byt riizné. Jak bylo zminéno, prodélal podnik v roce 2008 zménu vlastnické
struktury a 1 kdyz situace z hlediska finan¢ni analyzy nebyla v té dob¢ pfili§ kriticka
V podniku jiz bylo mozné identifikovat poc¢inajici problémy a minuli vlastnici se tedy
zachovali podle doporuceni investovat své prostiedky jinde. Novym vlastnikem se tak
stala kapitalové silnd spolecnost Michelské pekarny a. s., kterd zacala realizovat nutné
rozsahlé zmény vcetné rekonstrukce a obnovy dlouhodobého hmotného majetku
a samostatnych movitych véci. To si v poslednich dvou letech pochopitelné vyzadalo
znaéné investice, a proto ziejm¢ dochdzi k tak rychle rostoucimu zadluzeni
a prohlubujicimu se deficitu ve vysledku hospodatreni. A pravé fakt, ze podnik realizuje
znacné ztraty je divodem zhorSujicich ukazatelii financni vykonnosti a rentability
pfedevs§im, nicméné po dokonceni rozsdhlych investic na jeho obnovu pravdépodobné
vlastnici oCekavaji opét ziskovy vysledek hospodateni a zvraceni neptiznivého vyvoje

ekonomické situace podniku.

Zavérem bych managementu spolecnosti doporucil v ramci zlepSeni situace podniku
vénovat zvySenou pozornost zejména provoznim nakladim, které prevySuji trzby
a hledat zpisoby, jak tyto ndklady snizit natolik, aby nadale nedochazelo ke ztratovému

hospodateni.
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Piiloha A: Rozvaha spole¢nosti PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. v plném rozsahu

v letech 2007 az 2010 ( v celych tisicich K¢ ) — Aktiva

Oznateni AKTIVA Cislo | 007 | 2008 | 2009 | 2010
radku
AKTIVA CELKEM 001 21220 25694 20702 22492
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003 8945 (7982 7888 7244
B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 406 244
B.l. 1. Ztizovaci vydaje 005 |0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
3. Software 007 |0 0 406 244
4, Ocenitelnd prava 008 0 0 0 0
5. Goodwill 009 |0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 O 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 O 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny| 012 |0 0 0 0
majetek
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 013 8945 7982 7482 7000
B.Il. 1. Pozemky 014 433 433 433 433
2. Stavby 015 4509 4532 4219 |4016
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 3938 2985 2790 |2505
4, Péstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0
5. Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 32 40 46
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 65 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 021 |0 0 0 0
9. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 023 0 0 0 0
B.1ll. 1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0
2. Podily v ucetnich jednotkdach pod podstatnym| 025 O 0 0 0
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vlivem

3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0

4, Pijcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba,| 027 |0 0 0 0
podstatny vliv

5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0 0

6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 0 0 0 0

7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek | 030 |0 0 0 0

C. Obézna aktiva 031 12209 17633 12717 15187

C.l Zasoby 032 2506 2130 1328 1990

C.l . Material 033 2384 1619 1099 1827

2. Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 3 0

3. Vyrobky 035 |0 330 127 100

4, Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0

5. Zbozi 037 122 181 99 63

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0

C.IL Dlouhodob¢ pohledavky 039 232 20 804 2002

C.11. . | Pohledavky z obchodnich vztahd 040 O 0 0 0

2. Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 041 O 0 0 0

3. Pohledavky — podstatny vliv 042 0 0 0 0

4, Pohledavky za spolecniky, Cleny druzstva a za| 043 |0 0 0 0
ucastniky sdruzeni

5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0

6. Dohadné ucty aktivni 045 0 0 -1 -2

7. Jiné pohledavky 046 O 0 0 0

8. Odlozena danova pohledavka 047 232 20 805 2004

C.111. Kratkodobé pohledavky 048 8609 10187 7146 8886

C.lIIl. 1. Pohledavky z obchodnich vztahti 049 /8397 9015 5888 7755

2. Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0

3. Pohledavky — podstatny vliv 051 0 0 0 0

4. Pohledavky za spolecniky, cleny druzstva a za| 052 O 0 0 0

ucastniky sdruzeni
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5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0

6. Stat — danové pohledavky 054 156 92 63 192
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 |56 1104 |1155 966
8. Dohadné ucty aktivni 056 0 0 58 0

9. Jiné pohledavky 057 |0 -24 -18 -27
C.Iv. Kratkodoby finan¢ni majetek 058 862 5295 3439 2309
C.IV. 1. Penize 059 |32 33 15 7

2. Uéty v bankach 060 830 5263 3424 2302
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 O 0 0 0

4, Potizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0

D.l. Casové rozlideni 063 66 79 97 61
D.I. 1. Naklady pfistich obdobi 064 |66 79 97 61

2. Komplexni néklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0

3. Piijmy piistich obdobi 066 |0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Priloha B:

v letech 2007 az 2010 ( v celych tisicich K¢ ) - Pasiva

Rozvaha spole¢nosti PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. v plném rozsahu

Oznaceni PASIVA Sz’li(sill(()u 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PASIVA CELKEM 067 21219 25694 20702 22492

A Vlastni kapital 068 15937 15298 12507 6 764

Al Zakladni kapital 069 100 100 100 100

A.l. 1. Zékladni kapital 070 100 100 100 100

2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 071 0 0 0 0

3. Zmeény zékladniho kapitalu 072 0 0 0 0

Al Kapitalové fondy 073 6882 6882 6882 6882

A.ll. 1. Emisni azio 074 0 0 0 0

2. Ostatni kapitalové fondy 075 6882 6882 6882 6882

3. Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazka 076 0 0 0 0

4. Oceniovaci rozdily z precenéni pii preménach| 077 |0 0 0 0
spolecnosti

5. Rozdily z pfemén spole¢nosti 078 0 0 0 0

Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze| 079 | 600 600 600 600
zisku

A.lll. 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 600 600 600 600

2. Statutarni a ostatni fondy 081 0 0 0 0

A V. Vysledek hospodateni minulych let 082 8111 8355 |7716 4924

A IV. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 |8111 8355 |7716 4924

1.

2. Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0

A V. Vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi 085 244 -639  -2791 -5742

B. Cizi zdroje 086 5282 10396 8195 15728

B. 1 Rezervy 087 0 0 0 0

B. I 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088 0 0 0 0

2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 0 0 0 0

3. Rezerva na dan z piijma 090 O 0 0 0
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4, Ostatni rezervy 091 O 0 0 0

B. Il Dlouhodobé zavazky 092 370 181 197 135

B.Il. 1. Zavazky z obchodnich vztahti 093 0 0 0 0

2. Zavazky — ovladajici a fidici osoba 094 0 0 0 0

3. Zavazky — podstatny vliv 095 0 0 0 0

4, Zavazky ke spole¢niky, ¢leny druzstva a za| 096 |0 -1 -1 0
ucastniky sdruzeni

5. Dlouhodobé piijaté zalohy 097 0 0 0 0

6. Vydané dluhopisy 098 |0 0 0 0

7. Dlouhodobé sménky k tthradé 099 0 0 0 0

8. Dohadné ucty pasivni 100 |0 0 0 0

9. Jiné zavazky 101 370 182 198 135

10. Odlozeny danovy zavazek 102 |0 0 0 0

B. Il Kratkodobé zavazky 103 14524 10215 7998 15593

B. Ill. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 104 2598 4432 4869 12455

2. Zavazky — ovladajici a fidici osoba 105 O 0 0 0

3. Zavazky — podstatny vliv 106 |0 0 -15 0

4. Zavazky ke spoleCniky, ¢leny druzstva a za| 107 |0 -15 0 0
ucastniky sdruzeni

5. Zavazky k zaméstnancim 108 11043 1138 981 1050

6. ZéYazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho| 109 615 623 501 602
pojisténi

7. Stat — danové zavazky a dotace 110 |118 97 62 98

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 111 0 0 11 11

9. Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0

10. Dohadné uéty pasivni 113 132 3915 1568 1362

11. Jiné zavazky 114 |18 25 21 15

B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 115 388 0 0 0

B. IV. 1. Bankovni uvéry dlouhodobé 116 388 0 0 0

2. Kratkodobé bankovni uvéry 117 0 0 0 0

3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 O 0 0 0
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C.lL

Casové rozliSeni

119

C. L

1.

Vydaje pristich obdobi

120

2.

Vynosy pristich obdobi

121

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Priloha C:

Vykaz zisku a ztraty spoleénosti PEKARNA MERKUR spol. s. 1. 0.

v letech 2007 az 2010
Oznateni POLOZKA Cislo | 007 | 2008 | 2009 | 2010
radku
I Trzby za prodej zbozi 01 3110 3643 6419 11147
A Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 2767 3627 6824 |10832
+ Obchodni marze 03 343 16 -405 315
. Vykony 04 51638 61544 54057 49707
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 50128 59548 53118 |48 615
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 |0 330 -210  -18
3. Aktivace 07 11510 1666 1149 1110
B. Vykonova spotieba 08 130801 40435 35155 36376
B. 1. Spotieba materidlu a energie 09 126072 31106 24990 |27 416
B. 2. | Sluzby 10 4729 9329 10165 8960
+ Pfidana hodnota 11 21180 21125 18497 13646
C. Osobni naklady 12 /18201 19553 20237 19342
C. 1. Mzdové néklady 13 13279 14190 15121 14213
C. 2. Odmeény ¢lentim organt spolecnosti a druzstva 14 |0 0 0 0
C. 3. Né'klady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni, 15 [4644 4954 (4681 4744
pojisténi
C. 4. Socialni naklady 16 278 409 435 385
D. Dané a poplatky 17 142 114 106 116
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 18 [2075 1729 |1639 1317
majetku
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | 19 1582 2049 |299 340
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 203 487 5 91
1. 2. Trzby z prodeje materidlu 21 1379 1562 294 249
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku| 22 1350 1819 255 167
a materialu
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku | 23 |22 297 0 0
F. 2. | Prodany material 24 11328 1522 255 167
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G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v| 25 |0 167 -167 |0
provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich
obdobi
(AVA Ostatni provozni vynosy 26 17 473 423 225
H. Ostatni provozni naklady 27 47 77 229 32
V. Pfevod provoznich vynosi 28 |0 0 0 0
I Pfevod provoznich nakladi 29 |0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 1964 188 -3080 -6 763
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podila 31 |0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 |0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 33 0 0 0 0
VII. 1. Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach| 34 |0 0 0 0
a v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
VII. 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird| 35 |0 0 0 0
a podili
VII. 3. Vynosy z ostatni dlouhodobého finanéniho| 36 0 0 0 0
majetku
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 38 |0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 39 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni cennych papirti a derivati 40 |0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve| 41 |0 0 0 0
finan¢ni oblasti
X. Vynosové troky 42 0 10 16 3
N. Nakladové troky 43 |98 50 27 14
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 45 53 123 289
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 724 627 608 456
XIlI. Prevod finan¢nich vynostu 46 0 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich naklada 47 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodateni 48 |-777 -614 |-496  -178
Q. Dan z pfijmt za béznou ¢innost 49 | -56 213 -785 1 -1199
Q. L - splatna 50 0 0 0 0
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Q. 2. - odlozena 51 -56 213 -785  -1199
*x Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost 52 1243 -639  -2791 -5742
XII. Mimoiadné vynosy 53 1 0 0 0
R. Mimoiadné naklady 54 0 0 0 0
S. Dan z piijmt z mimoiadné ¢innosti 55 |0 0 0 0
S. 1. - splatna 56 |0 0 0 0
S. 2. - odlozena 57 |0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodateni 58 |1 0 0 0
T. Pfevod podilu na  vysledku hospodafeni| 59 |0 0 0 0
spole¢nikdm
e Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 60 244 -639  -2791 -5742
ek Vysledek hospodateni pted zdanénim 61 188 -426  -3576 -6941

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Priloha D:  Pouzité polozky tietnich vykazii spoleénosti PEKARNA MERKUR

spol. s. r. 0. v letech 2005 az 2006

Rok 2005 2006
Celkové aktiva 21142 19944
Obézna aktiva 8845 9910
Zasoby 1822 2030
Kratkodobé pohledavky 6128 6143
Kratkodoby finan¢ni majetek 895 1737
Vlastni kapital 15190 16293
Cizi zdroje 5952 3651
Kratkodobé zavazky 3158 2743
Trzby za prodej zbozi 2679 2450
Naklady vynalozené na prodané zbozi 2425 2118
Trzby za prodej vlastnich vyrobkiia 43907 46811
sluzeb
Vykonova spotieba 26546 28406
Osobni naklady 15684 16793
Dané a poplatky 129 194
Odpisy dlouhodobého nehmotnéhoa 2109 2221
hmotného majetku
Zustatkova cena prodaného 1309 1329
dlouhodobého majetku a materialu
Ostatni provozni néklady 24 37
Provozni vysledek hospodateni 1226 2536
Prodané cenné papiry a podily 0 130
Nékladové uroky 233 135
Ostatni finan¢ni naklady 756 799
Finan¢ni vysledek hospodareni -913 -458
Dan z pfijmil za béznou ¢innost -16 334
Mimotadné naklady 54 0
Mimotéadny vysledek hospodaieni -53 6
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 276 1750

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Piiloha E:  Pouzité polozky ucetnich vykazl srovnatelnych podnika v roce 2010
Polozka Plasy s.r.o. Letohrad s.r.o. | VEKASs.r.0.
Celkova aktiva 11334 19723 14207
Obé&zna aktiva 5489 6219 9033
Zasoby 516 2044 577
Vlastni kapital 6309 14332 7933
Cizi zdroje 4880 5391 6273
Kratkodobé zavazky 4880 2582 3995
Trzby z vlastnich vyrobkil a sluzeb 43228 30197 33461
VH bézného tcetniho obdobi 255 2520 -470

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Priloha F:

ROE v letech 2000 az 2010

Vlastni kapital ( v tis. K¢)

Pouzité polozky tcetnich vykazi srovnatelnych podnikl pro vypocet

Rok 2000

2001 ‘2002 ‘2003

2004 | 2005

2006 | 2007

2008 | 2009

Merkur

15565 16282 16251 15478

2010

14914

15190 16293 15937

15298

12507 6764

Veka

3011 5887 6049 6832

6551

5969 6614

7540

8426

8404 7933

Plasy

1652 1415

159

4016

6384

6981 8277

8037

7659

7230 6309

Letohrad

2323 2726 2959 3528

4453

5231 6579

8174

10438

11866 14332

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi ( v tis. K& )

Rok

2000

2001 ‘2002 ‘2003

2004

2005 | 2006

2007

2008

2009 | 2010

Merkur

337 717

469

-2165

-564

276

1750

244

-639

-2791 -5742

Veka

1640 2875

162

783

-281

-581

645

926

886

-22 470

Plasy

1540 1292

968

3904

4730

2224

1884

936

799

136 255

Letohrad

219 403

233

569

926

778

1348

1595

2318

1484 2520

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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ABSTRAKT

VELEK, L. Vyuziti statistickych metod pri hodnoceni financni vykonnosti podniku.
Bakalatska prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCUv Plzni, 67s., 2012

Klic¢ova slova:finan¢ni analyza, statistické metody, regresni analyza, korelacni

analyza, analyza ¢asovych fad, bodové odhady

Cilem této prace je provést finan¢ni analyzu ve zvoleném podniku s vyuzitim
statistickych metod. Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ést se vénuje teoretickym
pojmim z oblasti finan¢ni analyzy a statistiky, obsahuje definici finan¢ni analyzy,
rozliSuje uzivatele finan¢ni analyzy, popisuje zdroje a metody finan¢ni analyzy, bodové
odhady, regresni analyzu, korela¢ni analyzu a analyzu ¢asovych fad. Ve druhé ¢asti jsou
teoretické poznatky aplikovany na zhodnoceni finanéni vykonnosti ve zvoleném
podniku PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. Po ivodnim piedstaveni spole¢nosti jsou
jeji vykazy finan¢niho Ucetnictvi podrobeny elementéarni finan¢ni analyze a nasledné
jsou nekteré financni ukazatele elementarni finan¢ni analyzy zhodnoceny statistickymi
metodami. Zavérecné hodnoceni finan¢ni vykonnosti zvoleného podniku je provedeno

V zaveéru.
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ABSTRACT

VELEK, L. The use of the statistical methods in evaluating the financial performance
of the company. The bachelor thesis. Pilsen: The Faculty of Economics, The University
of West Bohemia in Pilsen, 67s., 2012

Key words:financial analysis, statistical methods, point estimation,regression analysis,

correlation analysis, time series analysis

The object of this bachelor thesis is to make the financial analysis of the selected
company using the statistical methods. The thesis is devided into two parts. The first
part deals with the theoretical terms in the subject of the financial analysis and statistics,
contains the definition of the financial analysis, differentiate the users of the financial
analysis, describes the sources and methods of the financial analysis, the point
estimation, the regression analysis, the correlation analysis and the time series analysis.
In the second part the theoretical terms are applied to assess the financial performance
of the selected company PEKARNA MERKUR spol. s. r. 0. After the introduction of
the company its statements of the financial accounting are a subject to the elementary
financial analysis and than some of the financial indicators of the elementary financial
analysis are a subject to the statistical methods. The final evaluation of the financial

performance of the selected company is contained in the conclusion.
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